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 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal kerja yang 
diukur dengan Net Working Capital (NWC) terhadap kebijakan dividen yang 
diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), pengaruh modal kerja terhadap 
likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR), pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan dividen dan pengaruh modal kerja terhadap kebijakan dividen melalui 
likuidias. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar secara konsisten 
dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-
2014.  
Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif yaitu penelitian yang 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun hubungan antara variabel bebas 
dengan variabel terikat melalui variabel Intervening. Sampel dalam penelitian 
diperoleh dengan menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 12 
perusahaan (sampel). Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
dengan bantuan program SPSS 23 dan uji model. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa NWC tidak berpengaruh dan  negatif 
terhadap DPR, hal ini ditunjukkan dengan nilai thitung -0,771 dan nilai signifikan 
0,445. NWC tidak berpengaruh terhadap CR, hal ini ditunjukkan dengan nilai 
thitung 1,842 dan nilai signifikan sebesar 0,072. CR tidak berpengaruh dan negatif 
terhadap DPR, hal ini ditunjukkan dengan nilai thitung  -1,358 dan nilai signifikan 
sebesar 0,215. NWC tidak berpengaruh terhadap DPR melalui CR hal ini 
dibuktikan dari perhitungan uji model, besarnya pengaruh tidak langsung NWC 
terhadap DPR dengan CR sebagai variabel intervening sebesar (0,00566444) × 
(0,035244) = 0,0001996375. Perhitungan besarnya pengaruh langsung NWC 
terhadap DPR didapatkan hasil 0,013225, sehingga 0,0001996375 < 0,013225. 
 
Kata Kunci:  Modal Kerja, Net Working Capital (NWC), Likuiditas, Current 








A. Latar Belakang 
Suatu negara dalam melakukan pembangunan memerlukan dana investasi 
dalam jumlah yang tidak sedikit. Dalam pelaksanaannya diarahkan untuk 
berlandaskan kepada kemampuan sendiri, disamping memanfaatkan dari sumber 
lainnya sebagai pendukung. Sumber dari luar negara untuk pembangunan tidak 
mungkin selamanya dapat diandalkan. Oleh sebab itu, pemerintah perlu ada usaha 
yang sungguh-sungguh untuk mengarahkan dana investasi yang bersumber dari 
dalam, yaitu tabungan masyarakat, tabungan pemerintah dan penerimaan devisa 
dalam pembangunan demi kesejahteraan masyarakat.   
 Banyak negara yang sedang berkembang dalam mengatasi kelangkaan 
pendanaan pembangunan terlibat dengan pinjaman luar negeri. Meskipun disadari 
tabungan masyarakat di negara sedang berkembang masih rendah dibanding 
dengan negara-negara maju, tetapi yang lebih penting dalam era pembangunan ini 
adalah mengusahakan efektifitas pengerahan tabungan masyarakat itu kepada 
sektor-sektor yang produktif.       
 Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana efektif untuk 
mempercepat pembangunan suatu negara. Pasar modal adalah pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, 





pemerintah, public outhorities, maupun perusahaan swasta.
1
 Pasar modal juga 
merupakan salah satu cara bagi perusahaan dalam mencari dana dengan menjual 
hak kepemilikan perusahaan kepada masyarakat berupa saham dan obligasi di 
pasar sekunder pada Bursa Efek Indonesia (BEI).     
 Bursa Efek Indonesia mempunyai 15 macam indeks saham, salah satunya 
adalah Jakarta Islamic Index (JII) yang terdiri dari 30 emiten. Jakarta Islamic 
Index (JII) masuk dalam kriteria saham syariah dan memiliki kapitalisasi pasar 
yang besar dan likuiditas yang tinggi. Jakarta Islamic Index (JII) diperbaharui 
setiap 6 bulan sekali, yang disesuaikan dengan periode penerbitan Dewan Efek 
Syariah (DES) oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Setelah 
dilakukanpenyeleksian saham syariah oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
kemudian Bursa Efek Indonesia melakukan proses seleksi lanjutan yang 
didasarkan kepada kinerja perdagangannya.
2
 
Instrumen  keuangan pasar modal terdiri dari saham dan obligasi. Saham 
adalah surat berharga yang merupakan tanda kepemilikan seseorang atau badan 
atas nama saham yang dibeli pada suatu perusahaan. Saham dapat 
diperjualbelikan kepada pihak lain. Keuntungan dari saham berupa capital gain 
dan dividen. Capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh apabila harga 
yang dijual kembali lebih tinggi dari harga beli. Sedangkan dividen adalah 
pembagian labakepada pemegang saham berdasarkan banyaknya saham yang 
dimiliki,
3
 besar kecilnya dividen yang diperoleh tergantung dari keuntungan 
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Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Jilid ke-IV, 
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), h. 3.  
2
IDX, Tentang Jakarta Islamic Index, (http://www.idx.co.id/JII), diakses tanggal 25 
Februari 2015. 
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Wikipedia, Pengertian Dividen, (https://id.m.wikipedia.org/wiki/Dividen), diakses 
tanggal 26 Februari 2015. 
3 
 
perusahaan. Sedangkan obligasi adalah  surat pengakuan utang yang dikeluarkan 
oleh pemerintah atau swasta.
4
 
Adanya instrumen pasar modal berupa saham dan obligasi memudahkan 
para investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan yang terdaftar di  Bursa 
Efek Indonesia, dan perusahaan mendapatkan  tambahan modal khususnya modal 
kerja yang merupakan hal penting dalam perusahaan. Dalam pengelolaan aset, 
perusahaan memerlukan perhatian yang lebih terhadap pengelolaan modal 
kerjanya agar lebih efisien. Hal ini karena proporsi modal kerja yang merupakan 
bagian yang cukup besar dari aktiva. Modal kerja diperlukan berulang-ulang oleh 
untuk membiayai operasional perusahaan sehari-hari, misalnya: untuk persekot 
pembelian bahan mentah, membiayai upah gaji pegawai, dan lain-lain; dimana 
uang atau dana yang dikeluarkan tersebut diharapkan dapat kembali lagi masuk 
dalam perusahaan dalam waktu singkat melalui hasil penjualan produksinya.
5
 
Penjualan produksi meningkat karena didukung dengan manajemen modal 
kerja yang baik oleh manajer dan pimpinan perusahaan. Salah satu tujuan modal 
kerja untuk memenuhi kebutuhan likuiditas perusahaan, artinya likuiditas suatu 
perusahaan sangat tergantung kepada manajemen modal kerja. Salah satu nilai 
penting dari likuiditas perusahaan adalah untuk memenuhi sejumlah dana yang 
diperlukan pada saat dibutuhkan. 
Ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi likuiditasnya akan 
memengaruhi aktivitas usahanya. Sementara itu dalam manajemen modal kerja 
kebutuhan dana juga merupakan bagian penting, baik dalam hal penyediaan dana 
                                                          
4
Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan, (Jakarta: Kencana, 2010), h. 210. 
5
Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan, h. 210. 
4 
 
maupun penggunaan dana yang berkaitan dengan aktivitas usaha. Oleh karena itu, 
terdapat hubungan yang erat antara likuiditas dan modal kerja.
6
 Adanya 
manajemen modal kerja dan pengelolaan likuiditas yang baik dapat meningkatkan 
laba perusahaan, juga mensejahterkan para pemegang saham dengan pembagian 
dividen. 
Kebijakan dividen ke para pemegang saham dapat ditentukan dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan hasil pembagian dividen per lembar 
saham dengan laba bersih per saham. Kebijakan dividen ditentukan dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS), yang membahas mengenai laba dibagikan ke 
pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba yang dihasilkan perusahaan 
tidak dibagikan guna ekspansi perusahaan.Perusahaan yang mempunyai laba yang 
besar membagi dividen kepada pemegang saham setiap tahun tergantung 
kebijakan yang ditetapkan suatu perusahaan. Salah satu faktor yang memengaruhi 
kebijakan deviden adalah likuiditas perusahaan, posisi likuiditas yang baik akan 
memungkinkan pembayaran dividen yang baik. Semakin kuat posisi kas suatu 
perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana pada masa mendatang 




Berikut ini data rata-rataDividend Payout Ratio (DPR), Current Ratio dan 
Net Working Capital (NWC) tahun 2011 sampai tahun 2014 yang diambil dari 12 
perusahaan yang konsisten  terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII): 
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  Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan, (Jakarta: Kencana, 2010), h. 215-216. 
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 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan PerusahaanJilid IV, (Yogyakarta: 




Data Dividend Payout Ratio (DPR), Likuiditas dan Modal Kerja  di Jakarta 






Modal Kerja (Net Working 
Capital) 
2011 52,61% 287,35% Rp.  5.160.877.166.667 
2012 55,72% 256,3% Rp.  5.992.536.750.000 
2013 68,82% 228,89% Rp.  5.882.443.750.000 
2014 52,245% 202,715% Rp.  6.401.633.750.000 
Sumber:  Data diolah
8
 
Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa kebijakan dividen yang 
diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mengalami kenaikan dari tahun 
2011 sampai tahun 2013 dan pada tahun 2014 mengalami penurunan. Hal ini 
menunjukkan bahwa naik turunnya tingkat persentasi laba yang dapat dinikmati 
oleh para investor dari tahun 2011 sampai tahun 2014. Sedangkan Current Ratio 
pada Jakarta Islamic Index (JII) di atas 100% dari tahun 2011 sampai tahun 2014, 
sehingga perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) memiliki  
likuiditas perusahaan yang tergolong baik. 
Adanya kemungkinan tingkat likuiditas yang memengaruhi Dividend 
Payout Ratio (DPR), ini terlihat dari penurunan Current Ratio secara konsisten 
dari tahun 2011 sampai tahun 2014. Dividend Payout Ratio (DPR) tahun 2014 
sebesar 52,245% yang merupakan presentasi terendah dari tahun 2011 sampai 
tahun 2014 dan juga diikuti dengan presentasi terendah Current Ratio pada tahun 
                                                          
8
IDX, Ringkasan Laporan Kinerja Keuangan Perusahaan 
Tercatat,(www.idx.co.id/id/id/beranda/ringkasankinerjaperusahaantercatat.aspx), diakses tanggal 
25 Februari 2016.  
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2014 sebesar 202,715%. Ini terbukti bahwa salah satu faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen adalah tingkat likuiditas.
9
 
Kebutuhan modal kerja yang diukur dengan Net Working Capital (NWC) 
pada Jakarta Islamic Index (JII) mengalami fluktuasi dari tahun 2011 sampai 
tahun 2014. Sebaliknya Current Ratio yang mengalami penurunan dari tahun 
2011 sampai tahun 2014. Salah satu faktor yang memengaruhi modal kerja adalah 
likuiditas
10
  hal ini terbukti bahwa terdapat hubungan yang berlawanan antara 
likuiditas dan modal kerja, makin rendah presentasi Current Ratio maka Net 
Working Capital (NWC) semakin meningkat.  
Sebelumnya telah banyak yang meneliti tentang pengaruh modal  kerja 
terhadap kebijakan dividen, bahwa modal kerja berhubungan negatif terhadap 
kebijakan dividen.
11
 Penelitian tentang pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 
dividen menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen.
12
 Penelitian mengenai pengaruh modal kerja terhadap likuiditas, dari 
hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh modal kerja terhadap Current 
Ratio memiliki hubungan positif (signifikan) terhadap modal kerja.
13
 Penelitian 
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likuiditas sebagai variabel intervening menunjukkan Working Capital Turnover 
(WCT) berpengaruh negatif  dan tidak signifikan terhadap likuiditas.
14
 
Berdasarkan latar belakang dan penelitian sebelumnya di atas  peneliti 
tertarik melakukan penelitian tentang “Pengaruh Modal Kerja terhadap 
Kebijakan Dividen dengan Likuiditas sebagai Variabel Intervening”(pada Indeks 
Saham Jakarta Islamic Index 2011-2014). 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas maka yang menjadi rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah modal kerja berpengaruh tehadap kebijakan dividen pada indeks 
saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah modal kerja berpengaruh terhadap likuiditas pada indeks saham 
Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada indeks 
saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia? 
4. Apakah modal kerja berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui  
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Modal kerja digunakan dalam mendanai kegiatan oprasional perusahaan 
sehari-hari, sedangkan kebijakan dividen terkait dengan pembagian laba kepada 
para investor dalam perusahaan, sehingga modal kerja dan kebijakan dividen 
mempunyai bagian dan fungsi yang terpisah dalam perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Adesina Olugoke Oladipopu dan Peter Okeouguale Ibadin 
(2013)
15
 hasil penelitian menunjukkan bahwa modal kerja tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian dan penelitian terdahulu di atas 
peneliti menduga bahwa: 
H1: Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
Salah Satu faktor yang memengaruhi modal kerja adalah proporsi hutang 
jangka pendek (likuiditas). Modal kerja yang dimiliki setiap perusahaan 
mempunyai hubungan erat dengan likuiditas, karena dengan adanya modal kerja 
maka perusahaan mampu memenuhi kebutuhan operasional sehari-hari 
perusahaan sehingga pemenuhan akan kewajiban utang jangka pendek dapat 
terpenuhi.
16
  Berdasarkan uraian di atas peneliti menduga bahwa: 
H2: Terdapat pengaruh antara modal kerja terhadap likuiditas. 
Salah satu faktor yang memengaruhi dan menjadi pertimbangan dalam 
kebijakan dividen suatu perusahaan adalah Posisi likuiditas, jika posisi likuiditas 
baik akan memungkinkan pembayaran dividen yang baik. Semakin kuat posisi kas 
suatu perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana pada masa mendatang 
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16 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan, (Jakarta: Kencana, 2010), h. 215. 
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mengakibatkan semakin tingginya jumlah dividen yang dibayarkan kepada para 
pemegang saham.
17
 Berdasarkan uraian di atas peneliti menduga bahwa: 
H3: Terdapat pengaruh antara likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
Dari uraian hipotesis pertama di atas bahwa modal kerja kerja tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, maka dengan adanya tambahan likuiditas 
sebagai variabel intervening  tidak dapat memediasi secara langsung antara modal 
kerja terhadap kebijakan dividen.  Kebijakan dividen hanya dipengaruhi secara 
langsung oleh posisi likuiditas suatu perusahaan, jika perusahaan mampu 
membayar kewajiban jangka pendeknya, maka perusahaan juga mampu 
membagiakan dividen kepada para investor.
18
 Berdasarkan uraian di atas maka 
peneliti menduga bahwa: 
H4: Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui likuiditas. 
D. Definisi Operasional Variabel dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional merupakan petunjuk untuk menjelaskan apa saja 
indikator-indikator  yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a) Variabel Independent (X) 
Variabel independent (variabel bebas) adalah variabel yang berubah-ubah 
dan memengaruhi variabel dependent. Variabel independent (X) yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah: 
X= Modal kerja yang diukur dengan Net Working Capital. 
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b) Variabel Intervening (Y1) 
Variabel Intervening (variabel perantara) adalah variabel yang 
menghubungkan antara variabel independent (X) dengan variabel dependent 
(Y2). Variabel intervening yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
Y1= Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio. 
c) Variabel Dependent (Y2) 
Variabel Dependent (variabel terikat) adalah variabel yang perubahannya 
dipengaruhi oleh variabel independen. Pada penelitian ini variabel dependent 
adalah: 
Y2= Dividend Payout Ratio 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar secara 
konsisten dalam Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014. 
E. Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu mengenai modal kerja, likuiditas dan kebijakan 
dividen sudah  banyak dilakukan, diantaranya adalah:  
1. Adesina Olugoke Oladipopu dan Peter Okeouguale Ibadin (2013) 
Judul penelitian “Does Working Capital Management Matter in Dividend 
Policy, Empirical Evidence from Nigeria” Apakah Manajemen Modal Kerja 
Berpengaruh terhadap Keputusan Kebijakan Dividen?  Studi Empiris di Bursa 
Efek Nigeria 2002-2006 pada perusahaan manufaktur. Rasio yang digunakan 
untuk mengukur modal kerja adalah Net Working Capital dan rasio yang 
digunakan pada kebijakan dividen adalah Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil 
11 
 




2. Yoyon Supriadi dan Fani Fazriani (2013) 
Judul penelitian “Pengaruh Modal Kerja terhadap Likuiditas dan Profitabilitas 
pada PT. Timah Tbk dan PT. Antam Tbk, 2012, dengan rentan penelitian tahun 
2004-2008. Rasio modal kerja yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Working Capital Turnover (WCT), dan likuiditas diukur dengan Current Ratio 
hasil penelitian menunjukkan bahwa modal kerja berpengaruh signifikan terhadap 
likuiditas sebesar 0,980 dan 0,993 terhadap Current Ratio  dan memiliki keeratan 
hubungan sebesar 96% dan 98,6% oleh variabel modal kerja.
20
 
3. Fillya Afriani, Arvina Safitri dan Rini Aprilia (2013) 
Judul penelitian “Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas,Ukuran 
Perusahaan dan Growth terhadap Kebijakan Dividen.” Rasio yang digunakan 
dalam mengukur likuditas adalah Current Ratio dan  kebijakan dividen 
menggunakan ratio Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian menunjukkan 
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Journal of Financial Research, University of Benin Nigeria, Agustus 2013, pp. 4-5. 
20
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 Fillya Afriani, Ervita Safitri, Rini Aprilia, Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Likuiditas 
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4. Dhian Andanarini dan Minar Safitri (2013) 
Judul penelitian “Analisis Pengaruh Working Capital Turnover terhadap 
Profitabilitas dengan Likuiditas sebagai Variabel Intervening”. Rasio yang 
digunakan adalah Working Capital Turnover (WCT), likuiditas menggunakan 
Current Ratio dan profitabilitas menggunakan rasio Return on Assets (ROA). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa, WCT tidak berpengaruh terhadap 
profitabilitas, likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas 
dan WCT berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap likuiditas.
22
 
F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
a. Untuk mengetahui pengaruh modal kerja, terhadap kebijakan dividen pada 
indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia. 
b. Untuk mengetahui pengaruh modal kerja terhadap likuiditas pada indeks 
saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia.  
c. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada 
indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia. 
d. Untuk mengetahui pengaruh modal kerja terhadap kebijakan dividen melalui  
likuiditas pada indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 
Indonesia.  
 
                                                          
22
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2. Kegunaan Penelitian 
a. Bagi peneliti, diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan mengenai 
pengaruh modal kerja terhadap kebijakan dividen melalui likuiditas. 
b. Bagi investor, untuk memberi masukan mengenai investasi pada perusahaan 
yang dapat memberikan keuntungan yang lebih baik dari sisi kebijakan  
dividen. 

















A. Pendekatan Syar’i tentang Pasar Modal Syariah, Bagi Hasil dan 
Pembayaran Utang   
1. Pendekatan Al-Quran dan Hadis tentang Pasar Modal Syariah 
Kegiatan investasi dalam ajaran Islam dapat dikategorikan sebagai 
kegiatan ekonomi yang termasuk ke dalam kegiatan muamalah,  yaitu bagian dari 
hukum islam yang mengatur hubungan antara seseorang dengan orang lain, baik 
itu pribadi maupun dalam bentuk badan hukum seperti perseroan, yayasan, dan 
negara.
23
  Sementara itu dalam kaidah fiqhiyah disebutkan bahwa hukum asal dari 
kegiatan muamalah adalah mubah (boleh), kecuali yang jelas ada larangannya 
dalam Al-Qur‟an dan Al-Hadis.  
Ketika suatu kegiatan muamalah baru muncul dan belum dikenal, maka 
kegiatan tersebut dianggap mubah (boleh) kecuali terdapat indikasi dari Al-
Qur‟an dan Al-Hadis yang melarangnya secara implisit maupun eksplisit. Konsep 
inilah yang menjadi prinsip pasar modal syariah di Indonesia yang melarang 
adanya riba, maisir dan gharar. Dalil yang berkaitan tentang pengharaman riba 
dalam muamalah, Allah SWT berfirman dalam QS. Al-Baqarah: 275, 
...              ... 
Terjemahnya: 
...Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba...
24
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Penjelasan mengenai ayat di atas bahwa ”Allah telah menghalalkan jual beli 
dan mengharamkan riba.” Hal itu mungkin merupakan bagian dari kesempurnaan 
kalam sebagai penolakan terhadap mereka atau terhadap apa yang mereka 
katakan, padahal mereka mengetahui perbedaan antara jual beli dan riba 
sebagaimana yang ditetapkan Allah SWT. Dia Maha Mengetahui lagi Maha 
Bijaksana, tidak ada yang dapat menolak ketetapan-Nya dan Allah tidak dimintai 
pertanggungjawaban atas apa yang telah Ia kerjakan, justru merekalah yang akan 
dimintai pertanggungjawaban. Dialah yang Maha Mengetahui segala hakikat dan 
kemaslahatan persoalan. Apa yang bermanfaat bagi hamba-hamba-Nya, maka Dia 
akan membolehkannya bagi mereka, dan apa yang membahayakan bagi mereka, 
maka Dia akan melarangnya bagi mereka. Kasih sayang Allah kepada para 
hamba-Nya lebih besar daripada sayangnya seorang ibu kepada anak bayinya.
25
 
Allah SWT berfirman dalam QS. Al-Baqarah: 275 
                          ... 
Terjemahnya: 
...“Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan Rabbnya, lalu terus 
berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya 
dahulu (sebelum datangnya larangan), dan urusannya terserah kepada 
Allah”...26 
  Ayat di atas menerangkan bahwa Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba, dan Allah menyerukan untuk meninggalkan sisa riba. 
Terdapat banyak perbedaan antara jual beli dan riba, dimana riba adalah kelebihan 
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 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya, (Semarang: PT. Syigma 




harta yang diambil oleh pemungut riba merupakan eksploitasi terhadap sesama 
manusia, kelebihan/tambahan itu mendzalimi orang lain.
27
 Sebagaimana prinsip 
jual beli yang berlandaskan pada suka sama suka (kerelaaan) antara penjual 
(perusahaan) dan pembeli (investor) yang tentunya membawa manfaat baik dari 
penjual (perusahaan) maupun pembeli (investor). Ijmak para ulama bahwa seluruh 
umat Islam mengutuk dan mengharamkan riba. Riba mendatangkan kemudharatan 
bagi manusia.
28
         
 Pasar modal syariah juga melarang adanya unsur maisir (perjudian) yang 
dimana investor yang bersifat spekulan hanya mencari keuntungan dari perbedaan 
harga dalam transaksi jangka pendek, sehingga tidak dapat digunakan oleh 
perusahaan dalam memanfaatkan modal investor. Kegiatan spekulatif di bursa 
saham tidak memberikan manfaat dan justru membahayakan investor yaitu 
melahirkan fluktuasi yang tidak dapat diterima dalam harga saham,
29
 sebagaimana 
Allah SWT berfirman dalam QS. Maidah: 90, tentang maisir (perjudian): 
                          
              
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi, 
(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah Termasuk 
perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu 
mendapat keberuntungan”.30 
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 Kata   رِسْيَمْلاَو (berjudi) atau taruhan,31 Kata ( رسيم ) maysir terambil dari kata 
( رسي ) yusr yang berarti mudah. Judi dinamakan maysir karena pelakunya 
memperoleh harta dengan mudah dan kehilangan harta dengan mudah. Dahulu 
masyarakat Jahiliyah berjudi dengan unta untuk kemudian mereka potong dan 
mereka bagi-bagikan dagingnya sesuai kemenangan yang mereka raih.
32
 Penulis 
tafsir Al Kasysyaf mengatakan bahwa yang termasuk kelompok maisir adalah 
segala bentuk perjudian, seperti dadu, catur dan lainnya.” Penulis tafsir Ruhul 
Ma‟ani berpendapat bahwa “termasuk jenis maisir adalah segala macam 
perjudian, seperti dadu, catur dan lain sebagainya.” Mengenai catur Imam Syafi‟i 
berkata: 
 “apabila catur itu dilakukan tanpa ada taruhan, tanpa omongan yang jorok 
dan tanpa melalaikan shalat, maka tidaklah haram dan tidak termasuk 
maisir”.  
Dari segi hukum, maisir (judi) adalah segala macam aktifitas yang 
dilakukan oleh dua pihak atau lebih untuk memenangkan suatu pilihan dengan 
menggunakan uang atau materi sebagai taruhan.
33
 
Berdasarkan tafsir di atas dapat disimpulkan bahwa Islam menjadikan judi 
sebagai satu kesalahan yang serius dan memandang hina apapun bentuk judi. Ini 
dapat dilihat dari petunjuk-petunjuk berikut:  Judi disebut dan diharamkan 
bersama dengan perbuatan minum arak, berkorban untuk berhala (syirik) dan 
menenung nasib. Kesemua ini adalah dosa besar di dalam Islam. Dalam surah  Al-
Maidah ayat 90, Allah bukan hanya memerintahkan agar menjauhi judi bahkan 
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Allah memperkuatkan perintah tersebut dengan seruan agar meninggalkannya 
sebagai penegasan agar kita mendapat keberuntungan. 
Prinsip pasar modal syariah yang berikutnya adalah tidak ada unsur gharar 
dalam aktivitas jual beli saham. Gharar atau al-gharar secara bahasa berarti al-
mukhatharah (pertaruhan) dan al-jahalah (ketidak jelasan). Secara istilah jual beli 
gharar adalah jual beli atau akad yang mengandung unsur penipuan karena tidak 
adanya kejelasan suatu barang baik dari sisi harga, kualitas, kuantitas, maupun 
keberadaannya.
34
 Hadits Abu Hurairah yang menerangkan tentang gharar 
bahwasanya Rasulullah SAW bersabda: 
  هاللَّ ىهلَص ِ هاللَّ  لى سَر َىَهن ِرَرَغْلا ِعَْيب ْنَعَو ِةاَصَحْلا ِعَْيب ْنَع َم
هلَسَو ِهَْيلَع  
Artinya: 
“Rasulullah SAW melarang jual beli al-hashah (dengan melempar batu) 
dan jual beli gharar.” (HR Muslim)35 
 
Dari hadis di atas yang menerangkan tentang pengharaman jual beli yang 
ada unsur gharar sebagaimana dalam pasar modal syariah yang melarang adanya 
aktivitas jual beli saham yang tidak jelas baik dari segi bentuk, jumlah lembar 
saham. Dengan adanya prinsip-prinsip syariah yang diberlakukan dalam pasar 
modal syariah maka investor dan perusahaan sama-sama memperoleh manfaat 
karena adanya kejelasan dalam penjualan saham sehingga tidak menimbulkan 
perselisihan antara investor dengan perusahaan. Prinsip-prinsip syariah tidak 
hanya berlaku hanya kepada orang muslim saja akan tetapi, prinsip-prinsip 
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 Ahmad Zain, Pengertian Gharar, (http://www.ahmadzain.com/read/karya-
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syariah juga berlaku seluruh umat manusia yang tidak memandang berbedaan 
suku,agama dan ras, sebagaimana islam adalah agama rahmatan lil alamiin. 
2. Pendekatan Al-Quran tentang Bagi Hasil (Dividen) 
 
Kerjasama dalam bentuk syirkah amwal biasanya dikenal dengan syirkah 
musahammah. Syirkah musahammah adalah penyertaan modal usaha yang 
dihitung dengan jumlah lembar saham yang diperdagangkan di pasar modal 
sehingga pemiliknya dapat berganti-ganti dengan mudah dan cepat. Sehubungan 
dengan hal ini, Al-Mishri menegaskan bahwa pertanggung jawaban pemegang 
saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki, keuntungan dan kerugian yang 
diterima oleh pemegang saham sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki.
36
 Syirkah musahamah, bermanfaat untuk pengembangan bisnis karena 
saham disebar dalam jumlah besar, modal syarik (orang yang ber-syirkah) tidak 
berubah karena keluarnya pemegang saham lama (dengan cara dijual) atau 
masuknya pemegang saham baru (dengan cara membeli). Dilakukannya syirkah 
musahamah untuk menciptakan kesejahteraan umum (bukan hanya kesejahteraan 
pemegang saham).Dividen merupakan bagian dari keuntungan usaha yang 
dibagikan kepada para pihak yang ber-syirkah, merupakan suatu hal yang dapat 
dilakukan dan dibolehkan oleh syari‟ah. Untung dan rugi atau dapat dividen atau 
tidak mendapat deviden merupakan konsekuensi ekonomi yang didapat oleh para 
pihak yang ber-syirkah.
37
 Sebagaimana Allah berfirman dalam QS. Al-Maidah: 2, 
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 Muhammad, Manajemen Keuangan Syariah, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2014), 
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                         ... 
Terjemahnya: 
“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan takwa, 
dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan pelanggaran”.38 
 
Imam Ibnul Qayyim rahimahullah menilai ayat di atas memiliki urgensi tersendiri. 
Beliau menyatakan: 
“Ayat yang mulia ini mencakup semua jenis bagi kemaslahatan para hamba, 
di dunia maupun akhirat, baik antara mereka dengan sesama, ataupun 
dengan Rabbnya. Sebab seseorang tidak luput dari dua kewajiban; 
kewajiban individualnya terhadap Allah Azza wa Jalla dan kewajiban 
sosialnya terhadap sesamanya”.39 
 
Imam Ibnul Qayyim memaparkan bahwa hubungan seseorang dengan 
sesama dapat terlukis pada jalinan pergaulan, saling menolong dan persahabatan. 
Hubungan itu wajib terjalin dalam rangka mengharap keridhoan Allah SWT dan 
menjalankan ketaatan kepada-Nya, itulah puncak kebahagiaan seorang hamba. 
Tidak ada kebahagiaan kecuali dengan mewujudkan hal tersebut, dan itulah 
kebaikan serta ketakwaan yang merupakan inti dari agama ini.
40
 
Al-Mâwardi rahimahullah berkata:  
“Allah Azza wa Jalla mengajak untuk tolong-menolong dalam kebaikan 
dengan beriringan dengan ketakwaan kepada-Nya. Sebab dalam ketakwaan, 
terkandung ridha Allah Azza wa Jalla. Sementara saat berbuat baik, orang-
orang akan menyukai (meridhai). Barang siapa memadukan antara ridha 
Allah Azza wa Jalla dan ridha manusia, sungguh kebahagiaannya telah 
sempurna dan kenikmatan baginya sudah melimpah”.41 
 
Ayat tersebut menjelaskan bahwa semua perbuatan dan sikap hidup 
membawa kebaikan kepada seseorang (individu) atau kelompok masyarakat 
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digolongkan kepada perbuatan baik dan taqwa dengan syarat perbuatan tersebut 
didasari dengan niat yang ikhlas. Tolong menolong (syirkah al-ta‟awun) 
merupakan satu bentuk perkongsian, dan harapan bahwa semua pribadi muslim 
adalah sosok yang bisa berguna / menjadi partner bersama-sama dengan muslim 
lainnya. 
3. Pendekatan Al-Quran dan Hadis tentang Pembayaran Utang 
Allah SWT firman dalam QS. Al-Baqarah: 280 yang membahas tentang 
pembayaran utang: 
                   
     
 
Terjemahnya: 
Dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, Maka berilah 
tangguh sampai Dia berkelapangan. dan menyedekahkan (sebagian atau 




Kemudian sabda Nabi Muhammad SAW mempertegas tentang masalah 
utang piutang yang artinya: 
"Siapa saja yang berutang, sedang ia berniat tidak melunasi utangnya, 
maka ia akan bertemu Allah sebagai seorang pencuri." (HR Ibnu Majah 
no 2410 ~ hasan shahih) 
 
Kalau ada yang kesulitan membayar, berilah ia tenggang waktu ketika tiba 
masa pelunasan sampai betul-betul mampu. Sedekah kalian kepadanya dengan 
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membebaskan semua utang atau sebagiannya sungguh baik sekali. Itu jika kalian 
tahu dan mengerti pesan-pesan moral dan kemanusiaan yang diajarkan Allah.
43
 
   Jika orang yang mempunyai utang mengalami kesulitan untk membayarnya, 
maka berilah tempo kepadanya sampai Allah SWT memberikan kemudahan 
kepadanya untuk melunasi utangnya. Namun, jika kalian menggugurkan sebagian 
hak kalian darinya, maka ini lebih bagus. Jika kalian tahu bahwa Allah akan 
memberi balasan kepada orang yang berbuat kebaikan karena kebaikannya, lalu 
Dia menghapuskan kesalahannya, seperti ia menghapuskan utang dari orang yang 
kesulitan untuk membayarnya. Namun ada penegasan jika telah mampu 
membayar utang maka bersegeralah untuk melunasinya. 
B. Pasar Modal 
Pasar modal  adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal 
sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun 
perusahaan swasta.
44
 Pasar modal terbentuk karena adanya hubungan keuangan 
antara beberapa institusi yang didukung dengan peraturan yang memungkinkan 
terjadinya transaksi dana jangka panjang. Pasar modal dibentuk oleh berbagai 
bursa efek yang membentuk tempat baik untuk transaksi hutang maupun transaksi 
modal sendiri.
45
 Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 mendefinisikan 
pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
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diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”.46  
 Pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang 
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang 
beredar. Dilihat dari pengertian akan pasar modal diatas, maka jelaslah bahwa 
pasar modal juga merupakan salah satu cara bagi perusahaan dalam mencari dana 
dengan menjual hak kepemilikkan perusahaan kepada masyarakat. 
1. Fungsi Pasar Modal  
Sebagai pasar berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang biasa 
diperjualbelikan, maka pasar modal menjalankan dua  fungsi sekaligus, yaitu:
47
 
a. Fungsi sebagai Ekonomi 
Pasar modal menyediakan fasilitas yang mempertemukan dua 
kepentingan, yaitu investor pihak yang memiliki kelebihan dana dan 
perusahaan sebagai pihak yang memerlukan dana. Adanya pasar modal maka 
pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut 
dengan harapan memperoleh return (imbalan) sedangkan pihak perusahaan 
yang dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa 
harus menunggu tersedianya dana dari operasional perusahaan. 
b. Fungsi sebagai Keuangan 
Pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh 
return (imbalan) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang 
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dipilih. Dengan adanya pasar modal diharapkan aktifitas perekonomian 
menjadi meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi 
perusahaan-perusahaan. Sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala 
yang lebih besar dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan 
perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas. 
2. Manfaat Pasar Modal 
Pekembangan ekonomi suatu negara sangat ditentukan oleh lembaga 
perbankan dan keuangan termasuk di dalamnya pasar modal, manfaat pasar 
modal, yaitu: 
a. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha 
sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 
b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya 
diversifikasi. 
c. Menyediakan leding indikator bagi trend ekonomi negara. 
d. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat menengah. 
e. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan 
iklim berusaha yang sehat. 
f. Menciptakan lapangan kerja / profesi yang menaik. 
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C. Pasar Modal Syariah  
Definisi pasar modal sesuai dengan Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal (UUPM) adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek. Perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Berdasarkan definisi tersebut, terminologi pasar modal syariah dapat 
diartikan sebagai kegiatan dalam pasar modal sebagaimana yang diatur dalam 
UUPM yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah.
49
 
Pasar modal syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari sistem pasar 
modal secara keseluruhan. Secara umum kegiatan pasar modal syariah tidak 
memiliki perbedaan dengan pasar modal konvensional, namun terdapat beberapa 
karakteristik khusus di pasar modal syariah. Produk dan mekanisme transaksi 
tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah, seperti riba, perjudian, 
spekulasi dan sebagainya. Pasar modal syariah merupakan kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek yang dijalankan berdasarkan prinsip syariah.
50
 
D. Jakarta Islamic Index (JII) 
Jakarta Islamic Index merupakan satu dari 11 indeks yang terdapat di 
Bursa Efek Indonesia yang berlandaskan pada prinsip-prinsip syariah Islam. Pada 
tanggal 3 Juli 2000, PT. Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT. 
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Danarekasa Investment Management (DIM) meluncurkan indeks saham yang 
berdasarkan prinsip syariah Islam yaitu Jakarta Islamic Index (JII).
51
 Indeks ini 
diharapkan menjadi tolok ukur kinerja saham-saham yang berbasis syariah serta 
untuk lebih menegmbangkan pasar modal syariah. Jakarta Islamic Index (JII) 
dengan anggota 30 saham pilihan. Ke-30 saham anggota JII tersebut dinilai 
memenuhi syarat yang ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis 
Ulama Indonesia (MUI). Intinya saham-saham yang masuk dalam JII-30 harus 
memenuhi unsur yang sama dengan indeks lainnya kecuali unsur haram dalam 
pandangan MUI. Unsur haram yang disyaratkan DSN MUI pada umumnya terkait 
dengan: alkohol, perjudian, produksi dengan bahan baku babi, pornografi, jasa 
keuangan dan asuransi konvensional. 
Ke-enam fatwa-fatwa DSN MUI tahun 2004 tersebut mengatur prinsip-
prinsip syariah di bidang pasar modal yang menyatakan bahwa suatu 
sekuritas/efek di pasar modal dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah 
apabila telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah secara tertulis dari DSN-
MUI. Jadi secara khusus saham-saham yang masuk kriteria JII adalah saham-
saham yang operasionalnya tidak mengandung unsur ribawi, permodalan 
perusahaan juga bukan mayoritas dari hutang.  
Saham-saham JII ini pada umumnya mempunyai struktur modal yang 
sehat dan tidak terbebani bunga hutang berlebihan, dengan kata lain debt-to equity 
rasionya masih proporsional sehingga sangat menjanjikan untuk investasi jangka 
menengah-panjang. Pengelolaannya juga dinilai transparan dan kredibel serta 
menghormati pemegang sahamnya. Saham-saham anggota JII sebagian besar juga 
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anggota indeks lainnya hanya ada sedikit kriteria syariah tersebut. Indeks JII 
seperti indeks modern lainnya, bersifat dinamis dalam arti secara periodik 




E. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan pembayaran 
dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya pembayaran dividen 
dan besarnya laba ditahan untuk kepentingan pihak perusahaan. Jika manajemen 
meningkatkan porsi laba per lembar saham yang dibayarkan sebagai dividen, 
maka mereka dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, hal ini 
menyarankan bahwa keputusan dividen yaitu jumlah dividen yang dibayarkan 
merupakan suatu hal yang sangat penting.   
 Kebijakan dividen adalah kebijakan yang menentukan jumlah dividen 
relatif terhadap laba bersih perusahaan atau penghasilan per saham.
53
 Dari 
pengertian kebijakan dividen di atas, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
dividen merupakan rencana pembagian pendapatan yang harus diikuti dalam 
membuat keputusan dividen, apakah dividen akan dibayarkan atau ditahan dalam 
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1. Teori Kebijakan Dividen 
a. Dividend Irrelevance Theory  
Teori ini diperkenalkan oleh Miller dan Modigliani yang menyatakan bahwa 
tidak ada pengaruh kebijakan dividen yang diputuskan atau dilaksanakan 
perusahaan pada harga saham maupun biaya modal suatu perusahaan. Investor 
yang memiliki saham pada perusahaan tidak akan terpengaruh terhadap nilai aset / 
investasi bila perusahaan melakukan atau memutuskan untuk membagi dividen.  
Tidak ada pengaruhnya kebijakan dividen terhadap investasi atau aset 
investor karena investor dapat membuat dividen sendiri (home made). Tetapi 
perlu dicatat, MM antara lain berasumsi bahwa tidak ada pajak yang dibayar atas 
dividen, saham dapat dibeli dan dijual tanpa adanya biaya transaksi, dan setiap 
orang baik investor maupun manajer memiliki informasi yang sama tentang laba 
perusahaan di masa depan.
54
 
b. Bird in The Hand Theory  
Bird in the hand theory yang dikemukakan olehGordon dan Lintner 
berpendapat bahwa dividen lebih baik daripada capital gain karena dividen yang 
dibagi kurang berisiko. Investor lebih merasa aman memeroleh pendapatan berupa 
pembayaran dividen daripada menunggu capital gain yang belum tentu akan 
diperoleh pada masa mendatang atau kedua-duanya tidak diperoleh, padahal 
perusahaan membagikan dividen tergantung kepada prospek perusahaan pada 
masa yang akan datang.  
Bila perusahaan melihat adanya prospek yang lebih bagus di masa mendatang 
dengan melakukan investasi, maka perusahaan kemungkinan besar tidak akan 
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membagikan dividen. Sebaliknya, perusahaan akan membagikan dividen bila 
tidak ada pilihan investasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan pada masa 
yang akan datang. Oleh karena itu, perusahaan harus memerhatikan pandangan 
investor tersebut dalam rangka membagikan dividen. Harapan pembagian dividen 
sangat dibutuhkan agar harga saham mengalami kenaikan dan akhirnya 
memperoleh capital gain.  
Menurut Modigliani dan Miller pendapat Gordon dan Lintner merupakan 
suatu kesalahan, karena akhirnya investor akan kembali menginvestasikan dividen 




c. Tax Preference Theory  
Tax preference theory yang dikemukakan Farrar dan Slewyn dan 
BrennanTeori ini didasarkan atas pada perbedaan pajak antara dividen dengan 
keuntungan modal (capital gain). Pajak atas dividen harus dibayarkan pada tahun saat 
dividen tersebut diterima, sedangkan pajak atas capital gain tidak dibayarkan sampai 
saham dijual. Adanya keunggulan pajak tersebut maka membuat investor lebih 
menyukai capital gain karena dapat menunda pembayaran pajak dibandingkan 
dengan dividen. 
Berdasarkan ketiga konsep teori tersebut, perusahaan dapatmelakukan hal-hal 
sebagai berikut: 
1) Jika manajemen percaya bahwa dividend irrelevance theory dari Modigliani 
dan Miller itu benar maka perusahaan tidak perlu memperhatikan besarnya 
dividen yang harus dibagikan. 
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2) Jika perusahaan menganut bird in the hand theory makaperusahaan harus 
membagi seluruh EAT (Earning After Tax) dalambentuk dividen. 
3) Jika manajemen cenderung mempercayai tax preference theory maka 
perusahaan harus menahan seluruh keuntungan. 
Kebijakan dividen digunakan sebagai salah satu cara untukmengurangi biaya 
keagenan, pembayaran dividen yang lebih besar akanmemperbesar kesempatan 
untuk mendapatkan dana tambahan dari sumber eksternal.
56
 
2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Faktor-faktor yang menjadi pertimbangan dalam kebijakan dividen suatu 
perusahaan antara lain: 
a. Posisi likuiditas yang baik akan memungkinkan pembayaran dividen yang 
baik. Semakin kuat posisi kas suatu perusahaan terhadap prospek kebutuhan 
dana pada masa mendatang mengakibatkan semakin tingginya jumlah 
dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham.  
b. Kebutuhan dana untuk membayar hutang yang dibayarkan melalui bagian 
dari pendapatan yang ditahan mengakibatkan semakin rendahnya dividen 
yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. 
c. Tingkat perluasan perusahaan yang mengakibatkan semakin besar dana 
yang dibutuhkan karena semakin besar bagian dari pendapatan perusahaan 
yang ditahan sehingga jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada para 
pemegang saham akan semakin rendah. 
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d. Pengawasan terhadap perusahaan yang mempercayakan pada pembelanjaan 
internal dalam rangka usaha mempertahankan pengendalian terhadap 
perusahaan mengakibatkan pembayaran dividen semakin rendah karena 
semakin banyak dana yang dibutuhkan yang bersumber dari laba ditahan.
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F.  Dividen Payout Ratio 
Dividend Payout Ratio (DPR) adalah persentase laba yang dibayarkan 
dalam bentuk dividen, atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk 
dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemegang saham.
58
 Besarnya rasio 
pembayaran dividennya dapat dihitung dengan rumus:
59
 
Dividen kas per lembar saham 
            Laba per lembar saham 
Dividen kas per lembar saham atau Dividend per Share (DPS) merupakan 
jumlah dividen tunai yang dibagikan kepada setiap pemegang saham dalam 
jumlah rupiah tertentu untuk setiap lembar saham.
60
 Dividen kas per lembar 
saham / Dividend per Share (DPS) dapat dihitung dengan rumus:
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Jumlah dividen tunai 
       Jumlah saham beredar 
Laba bersih setelah pajak atau Earning per Share (EPS) merupakan 
jumlah pendapatan yang diperoleh dalam satu periode (biasanya satu tahun) untuk 
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Jumlah saham beredar 
Dividen dibayar dalam bentuk saham, maka pembayaran dividennya dapat 
dihitung dengan menggunakan Dividend Yield Ratio (DYR) adalah suatu rasio 
yang menghubungkan dividen yang dibayar dengan harga saham biasa. Dividend 
Yield Ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus:
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         Harga per lembar saham 
                          Dividen per lembar saham tahunan 
G. Likuiditas 
Likuiditas (liquidity) mengacu pada kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas merupakan kemampuan untuk 
mengubah aktiva menjadi kas atau kemampuan untuk memperoleh kas. Jangka 
pendek secara konvensional dianggap periode hingga satu tahun, meskipun jangka 
waktu ini dikaitkan dengan siklus operasi normal suatu perusahaan.
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1. Rasio Likuiditas 
Rasio-rasio likuiditas terdiri dari:  
a. Current Ratio (Rasio Lancar) 
Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban atau 
hutang lancarnya, dengan asumsi bahwa semua aktiva lancar dikonversi ke dalam 
kas. Dengan rumus sebagai berikut:
65
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EPS = 





b. Quick Ratio (Rasio Cepat) 
Perhitungan mirip dengan rasio lancar. Dalam rasio cepat aktiva lancar harus 
dikurangi dengan persediaan, karena persediaan merupakan bagian aktiva lancar 




                               Pasiva Lancar 
c. Cash Ratio (Rasio Kas) 
Adalah rasio yang paling konservatif yang menghubungkan uang kas 




Uang Kas + Surat Berharga 
              Pasiva  Lancar 
H. Modal Kerja 
Modal kerja merupakan salah satu sumber daya yang penting bagi 
perusahaan. Modal kerja digunakan untuk membiayai operasi sehari-hari 
perusahaan, dimana dana yang telah dikeluarkan tersebut diharapkan dapat 
kembali dalam jangka waktu yang relatif pendek melalui hasil aktivitas 
perusahaan tersebut, yang akan dipergunakan untuk operasi selanjutnya. 
Pendekatan yang praktis dengan memperkenalkan istilah yang digunakan dalam 
laporan tahunan perusahaan.  
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Modal kerja yaitu aktiva lancar yang mewakili bagian dari investasi yang 
berputar dari satu bentuk ke bentuk lainnya dalam melaksanakan suatu usaha atau 
modal kerja adalah kas/bank, surat-surat berharga yang mudah diuangkan 
(giro,cek,deposito), piutang dagang dan persediaan yang tingkat perputarannya 
tidak melebihi satu tahun atau jangka waktu operasi normal perusahaan.
68
 Faktor-
faktor yang memengaruhi modal kerja adalah: 
a. Investasi perusahaan pada aktiva lancar 
b. Proporsi hutang jangka pendek 
c. Tingkat investasi pada tiap jenis aktivalancar 
d. Sumber dana yang spesifik & komposisi 
e. Hutang lancar yang harus dipertahankan. 
1. Jenis Modal Kerja 
Modal kerja terbagi atas dua yakni: 
a. Modal  Kerja Bersih (Net Working Capital) 
Adalah selisih antara aktiva lancar dan pasiva lancar perusahaan. Dengan 
rumus perhitungan sebagai berikut:
69
 
modal kerja bersih =   aktiva lancar - hutang lancar 
b. Modal Kerja Bruto (Gross Working Capital) 
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2. Hubungan Likuiditas dan Modal Kerja70 
Likuiditas mempunyai hubungan yang erat dengan kemampuan perusahaan 
memeroleh laba (profitabilitas), karena likuiditas menunjukkan tingkat 
kertersediaan modal kerja yang dibutuhkan dalam aktivitas operasional. Adanya 
modal kerja yang cukup memungkinkan bagi perusahaan untuk beroperasi secara 
maksimal dan tidak mengalami kesulitan akibat krisis keuangan. Akan tetapi, 
modal kerja yang berlebihan justru menunjukkan adanya dana yang tidak 
produktif dan terkesan perusahaan melepaskan untuk memperoleh keuntungan.  
Idealnya, modal kerja perusahaan seharusnya tersedia dalam jumlah yang 
cukup  untuk membiayai berbagai kegiatan perusahaan, yang berarti tidak terdapat 
kekurangan modal dan tidak terdapat sumber daya yang manganggur. Dengan 
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I. Rerangka Konseptual 
Rerangka pikir dalam penelitian ini menunjukkan arah penelitian yang 
dilakukan oleh penulis dan digambarkan dalam skema sebagai berikut: 




















Bursa Efek Indonesia 












Teknik Analisis Data 
1. Analisis Keuangan 
2. Uji Asumsi Klasik 
3. Uji Model 
a. Analisis Regresi 
b. Koefisien Determinasi (R2) 













A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif. Penelitian 
asosiatif merupakan suatu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan 
antara dua variabel atau lebih,
71
 antara variabel independent (terikat) dan variabel 
dependent(bebas).  
2. Lokasi dan Waktu Penelitian  
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang konsisten yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia khususnya yang tergabung dalam dalam Jakarta Islamic 
Index (JII) pada tahun 2011-2014. Sehubungan dengan masalah yang diteliti 
mengenai modal kerja mempengaruhi kebijakan dividen dengan likuidtas sebagai 
variabel intervening (perantara). Data yang diperoleh selama penelitian kemudian 
diolah, dianalisis dan diproses lebih lanjut dengan dasar-dasar teori yang telah 
dipelajari. Adapun target waktu penelitian selama tiga bulan yaitu pada bulan Juni 
- Agustus 2016. 
B. Jenis dan Sumber data 
1. Jenis Data  
Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa data sekunder 
yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan.Data sekunder adalah data 
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yang diambil secara tidak langsung berupa laporan keuangan tahunan perusahaan, 
terkait dengan variabel penelitian modal kerja, likuiditas dan kebijakan dividen. 
2. Sumber Data 
Dalam penelitian ini sumber data diambil dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2014, jurnal-
jurnal penelitian sebelumnya, website yang berkaitan dengan penelitian. 
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 
(JII) dari tahun 2011 sampai tahun 2014 berjumlah 30 perusahaan. 
2. Sampel 
Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
pemilihan sampel dari suatu populasi dengan kriteria sampel tertentu sesuai 
dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Dengan kriteria sebagai berikut: 
a. Perusahaan harus konsisten terdaftar di  Jakarta Islamic Index (JII) 
selama tahun 2011-2014. 
b. Perusahaan harus konsisten dalam membagikan dividen selama tahun 
2011-2014.  
c. Melampirkan laporan keuangan tahun 2011-2014. 
Berdasarkan pemilihan data yang dilakukan, didapatkan sampel 





 Seleksi Sampel 
Populasi: 
Jumlah keseluruhan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII) 
Kriteria sampel: 
1. Perusahaan harus konsisten terdaftar di  Jakarta Islamic Index 
(JII) selama tahun 2011-2014.
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2. Perusahaan konsiten membagikan dividen secara berturut-
turut dari tahun 2011-2014.
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Jumlah sampel 12 
 
Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan, maka jumlah sampel terdiri 
dari 12 perusahaan sebagai berikut: 
Tabel 3.2  
Daftar Perusahaan yang Masuk dalam Sampel Penelitian  
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk. 
2 ASII PT. Astra International Tbk. 
3 CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
4 INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk. 
5 ITMG PT. IndoTambangraya Megah Tbk. 
6 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 
7 LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Tbk. 
8 PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 
9 SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. 
10 TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
11 UNTR PT. United Tractors Tbk. 
12 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
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D. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dilakukan dengan penelitian kepustakaan 
(library search), yaitu penulisan yang dilakukan melalui bahan-bahan 
kepustakaan berupa tulisan ilmiah, jurnal dan laporan-laporan penelitian yang 
berhubungan dengan topik yang diteliti. Sedangkan untuk teknik pengumpulan 
data dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:  
1. Pengumpulan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan dari 
tahun 2011-2014. Data ini diperoleh dari situs www.idx.com atau dari 
situs perusahaan yang masuk dalam sampel peneliian. 
2. Pengumpulan data juga diperoleh dari artikel,buku-buku dan website yang 
berhubungan dengan kebijakan dividen, modal kerja dan likuiditas 
perusahaan yang masuk dalam sampel penelitian. 
E. Teknik Analisis Data 
1. Analisis Keuangan 
Analisis keuangan dilakukan dengan menghitung variabel-variabel yang 
terkait dengan penelitian yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 
tahun 2011-2014. Dengan menggunakan rasio masing-masing variabel: 
a. Modal Kerja (variabel X) dengan menggunakan rasio modal kerja 
bersih (Net Working Capital) sebagai berikut: 
modal kerja bersih =   aktiva lancar - hutang lancar 
b. Likuiditas (variabel penghubung Y1) dengan menggunakan rasio lancar 
(Current Ratio) Dengan rumus sebagai berikut: 
     aktiva lancar 
                                           pasiva lancar 
Aktiva lancar (Current Ratio)  =    
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c. Kebijakan dividen (variabel Y2) dengan menggunakan rasio 
perhitungan Dividend Payout Ratio dengan rumus sebagai berikut: 
                            Dividen kas per lembar saham 
                          Laba per lembar saham 
2. Uji Asumsi Klasik 
Ada lima uji asumsi klasik, yaitu ujinormalitas, uji multikolinearitas, 
ujiheteroskedastisitas, uji autokorelasi dan uji linearitas. Tidak ada ketentuan yang 
pasti tentang urutan uji mana dulu yang harus dipenuhi. 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel pengujian terdistribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 
terdistribusi normal, Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing 
variabel tetapi pada nilai residualnya.dengan uji normalitas kolmogorov-smirnov, 
dengan membandingkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data tersebut 
berdistribusi normal. Sebaliknya jika nilai signifikansi lebih kecildari 0,05 maka 
data tersebut tidak terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolienaritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar satu atau semua variabel bebas (independent). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas 
atau tidak terjadi multikolinear.
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regresi dapat dilihat dengan nilai Variace Inflactor Factor (VIF) yang kurang dari 
10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10. 
c. Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedatisitas.
76
 
Dalam penelitian ini untuk melihat adanya masalah heteroskedastisitas 
digunakan Uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresikan antara 
variabel independen dengan nilai absolut residualnya. Jika nilai signifikansi antara 
variabel bebas (independent) dengan absolut residual lebih dari 0,05 maka tidak 
terjadi masalah heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi adalah untuk mengetahui adanya korelasi antara variabel 
gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien baik dalam model sampel kecil 
maupun dalam sampel besar. Salah satu cara untuk menguji autokorelasi adalah 
dengan percobaan Durbin-Watson. Dengan cara melihat besaran Dubrin-Watson 
(D-W) sebagai berikut: 
1. Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka hipotesis 
nol ditolak,yang berarti terdapat autokorelasi. 
2. Jika d terletak antara dUdan (4-dU),maka hipotesis nol diterima, yang 
berarti tidak ada autokorelasi. 
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3. Jika d terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dU) dan (4-dL), 
maka tidak mengahasilkan kesimpulan yang pasti. 
Hasil perhitungan dilakukan pembandingan dengan F tabel. Kriteria 
pengujiannya adalah apabila nilai Durbin Watson < F tabel, maka diantara 
variabel bebas dalam persamaan regresi tidak ada autokorelasi, demikian 
sebaliknya. 
3. Analisis Jalur (Path Analysis)  
Teknik analisis jalur ini akan digunakan dalam menguji besarnya sumbangan 
(kontribusi) yang ditunjukkan oleh koefisien jalur pada setiap diagram jalur dari 
hubungan kausal antar variabel X terhadap X2 melalui Y1. Analisis korelasi dan 
regresi yang merupakan dasar dari perhitungan koefisien jalur dengan membuat 
dua model penelitian.
77
Untuk mengetahui derajat pengaruh dalam variabel 
penelitian maka digunakan analisis statistik. Metode analisis data yang akan 
disajikan untuk menjawab permasalahan yang telah diidentifikasi sebelumnya. 
Dalam hal ini merupakan koefisien jalur dapat dilihat pada gambar berikut ini : 
Gambar 3.1  
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Hubungan variabel diatas dapat dinyatakan ke dalam persamaan regresi: 
1) Y2 = PX2 X1 + PX2 Y1 + €1............................(persamaan substruktur 1) 
2) X2= PX2X1 +€2.................................................(persamaan substruktur 2) 




a. Pengaruh langsung 
X1 terhadap Y = Y ← X1→ Y = (PYX1)(PYX1) 
b. Pengaruh langsung variabel intervening 
 X2 terhadap Y = Y← X2→ Y = (PYX2)(PYX2) 
c. Pengaruh tidak langsung 
X1 terhadap Y melalui X2 = Y ← X1ΩX2→ Y 
3.1    Regresi Linier  
Regresi linear adalah alat statistik yang dipergunakan untuk mengetahui 
pengaruh antara satu atau beberapa variabel terhadap satu buah variabel. 
Variabel yang mempengaruhi sering disebut variabel bebas, variabel 
independen atau variabel penjelas. Variabel yang dipengaruhi sering disebut 
dengan variabel terikat atau variabel dependent.
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Regresi sederhana didasarkan pada hubungan fungsional ataupun 
kausal satu variabel independent dengan satu variabel dependent.
81
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Sedangakan Regresi linear berganda di dasarkan pada hubungan linear antara 
dua variabel bebas atau lebih. Model persamaannya adalah sebagai berikut:  
a. Y1 = β1X + €1....................................................(persamaan 1) 
b. Y2 = β1X + β2Y1 + €2........................................(persamaan 2) 
Keterangan :  
Y2 = Dividen Payout Ratio 
Y2 = Current Ratio 
X =  Modal Kerja Bersih (Net Working Capital)  
€ = Residual 
β1, β2, = Koefisien Regresi  





) digunakan untuk mengetahui seberapa 
besar presentase sumbangan pengaruh  variabel bebas (independent) secara 
serentak terhadap variabel terikat (dependent). Maksudnya secara serentak itu 
misalkan ada beberapa variabel independent (modal kerja dan likuiditas) 
mempengaruhi variabel dependent (kebijakan dividen).  
Koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel Model Summary (hasil 
output olah data) R
2
 (adjusted R square). Adjusted R square  adalah R square 
yang telah disesuaikan nilai ini selalu lebih kecil dari R square dari angka ini 
bisa memiliki harga negatif, bahwa untuk regresi dengan lebih dari dua 
variabel bebas digunakan Adjusted R
2
 sebagai koefisien determinasi.
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 adalah sumbangan pengaruh variabel independent terhadap variabel 
dependent sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak di teliti. 
Nilai koefisien ini antara 0 dan 1, jika hasil lebih mendekati angka 0 
berarti kemampuan variabel-variabel independent dalam menjelaskan variasi 
variabel amat terbatas. Tapi jika hasil mendekati angka 1 berarti variabel-
variabel independent memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependent. 
4. Uji Hipotesis 
4.1   Uji t (pengujian secara parsial) 
 Uji secara parsial adalah untuk menguji apakah setiap variabel bebas 
(independent) memiliki pengaruh atau tidak terhadap variabel terikat 
(dependent). Bentuk pengujiannya adalah Ho: bi = 0, artinya suatu variabel 
bebas bukan merupakan penjelas yang signifikan atau tidak memiliki pengaruh 
terhadap variabel terikat dan Ha: bi ≠ 0, artinya suatu variabel bebas merupakan 
penjelas yang signifikan terhadap variabel terikat atau dengan kata lain variabel 
bebas tersebut memiliki pengaruh terhadap variabel terikat. Cara melakukan uji t 
adalah dengan membandingkan signifikansi t hitung dengan ketentuan Jika 
signifikansi < 0,05 maka Ha diterima dan jika signifikansi >0,05 maka Ha 
ditolak serta dengan membandingkan nilai statistik t dengan t tabel. 
4.2    Uji F (pengujian secara simultan) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel bebas secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Derajat kepercayaan 
yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai F hasil perhitungan lebih besar 
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daripada nilai F menurut tabel maka hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa 
semua variabel bebassecara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 



















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Perusahaan 
Penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan yang 
terdaftar secara konsisten dalam Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2014. Terdapat 12 perusahaan yang masuk dalam obek penelitian 
adalah sebagai berikut: 
1. PT. Astra Agro Lestari Tbk83 
Sebagai salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit terbesar di 
Indonesia yang sudah beroperasi sejak 35 tahun lalu, PT Astra Agro Lestari Tbk 
(Perseroan) dapat dipandang sebagai role model dalam pengelolaan perkebunan 
kelapa sawit.Selain itu, melalui model kemitraan dengan masyarakat baik plasma 
maupun IGA (Income Generating Activities), perseroan telah mewujudkan 
visinya untuk menjadi perusahaan panutan dan berkontribusi untuk pembangunan 
dan kesejahteraan bangsa. 
Sejak tahun 1997, perseroan telah menjadi perusahaan terbuka dan 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Saat ini, kepemilikan saham 
publik telah mencapai 20,3% dari total 1,57 miliar saham yang beredar. Sejak 
penawaran saham perdana (IPO/Initial Public Offering), harga saham perseroan 
terus mencatat kenaikan dari Rp 1.550 per lembar saham menjadi Rp 15.850 per 
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 Astra Agro Lestari, Profil Singkat PT. Astra Agro Lestari Tbk, (http://www.astra-




lembar saham pada penutupan perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
akhir Desember 2015. 
Selain memperkuat posisinya di sektor hulu dengan mengelola 297.862 
hektar yang terdiri dari perkebunan inti dan plasma, Perseroan juga memperkuat 
pengelolaan usaha di sektor hilir sawit. Pabrik pengolahan minyak sawit 
(refinery) PT Tanjung Sarana Lestari di kabupaten Mamuju Utara, Sulawesi 
Barat dan pernyertaan saham sebesar 50% pada PT Kreasijaya Adhikarya di 
Dumai, provinsi Riau, semakin memperkukuh daya saing perseroan dalam mata 
rantai usaha sektor kelapa sawit. 
Di tengah tantangan usaha yang semakin kompetitif, Perseroan 
berkomitmen untuk mengelola perusahaan secara inovatif, efisien dan produktif. 
Untuk mencapai pertumbuhan usaha yang berkelanjutan, Perseroan juga 
memastikan bahwa kehadirannya memberikan manfaat terbaik bagi seluruh 
pemangku kepentingan. 
2. PT. Astra International Tbk84 
PT Astra International Tbk didirikan pada tahun 1957 sebagai PT Astra 
International Incorporated. Pada tahun 1990, perusahaan ini berganti nama 
menjadi PT Astra International Tbk. Ruang lingkup kegiatan perusahaan 
sebagaimana diatur dalam anggaran dasar yang terlibat dalam perdagangan, 
industri, pertambangan, transportasi, pertanian, pembangunan dan jasa konsultasi 
umum. kegiatan utama anak perusahaan meliputi perakitan dan penyaluran mobil, 
sepeda motor dan suku cadang terkait, penjualan alat berat dan rental, 
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Astra International, Profil dan Visi Misi PT. Astra International Tbk. (https://www. 
astra.co.id/Profile/Philosophy-Vision-Mission),diakses tanggal 20 Juli 2016. 
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pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, jasa keuangan, 
infrastruktur, dan teknologi informasi.  
Pemegang saham terbesar companys adalah Jardine Cycle & Carriage Ltd, 
sebuah perusahaan yang didirikan di Singapura. Jardine Cycle & Carriage Ltd 
adalah anak perusahaan dari Jardine Matheson Holdings Ltd, sebuah perusahaan 
yang didirikan di Bermuda. Pada tanggal 31 Desember 2015 perusahaan dan anak 
perusahaan memiliki 149.532 karyawan. 
Visi PT. Astra International Tbk, yaitu: 
a. Menjadi salah satu perusahaan dengan pengelolaan terbaik  di Asia Pasifik 
dengan penekanan pada pertumbuhan yang berkelanjutan dengan 
pembangunan kompetensi melalui pengembangan sumber daya manusia. 
b. Menjadi perusahaan yang mempunyai tanggungjawab sosial yang sadar 
lingkungan. 
Misi PT. Astra International Tbk, yaitu: 
“Sejahtera bersama bangsa dengan memberikan nilai terbaik kepada stekholder 
kami”. 
 
3.   PT. Charoen Pokhpand Indonesia Tbk
85
 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (”Perseroan”) didirikan di Indonesia 
dengan nama PT Charoen Pokphand Indonesia Animal Feedmill Co. Limited, 
berdasarkan akta pendirian yang dimuat dalam Akta No. 6 tanggal 7 Januari 1972, 
yang dibuat dihadapan Drs. Gde Ngurah Rai, SH, Notaris di Jakarta, sebagaimana 
telah diubah dengan Akta No. 5 tanggal 7 Mei 1973 yang dibuat dihadapan 
Notaris yang sama. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. YA-5/197/21 
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 Pokhpand, Riwayat Singkat, Kegiatan Usaha, Visi dan Misi Perusahaan. 
(https://cp.co.id/index.php/2015/08/15/riwayat-singkat-dan-kegiatan-usaha/visi-dan-misi/),diakses 
tanggal 21 Juli 2016. 
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tanggal 8 Juni 1973 dan telah didaftarkan pada Kepaniteraan Pengadilan Negeri 
Jakarta Pusat di bawah No. 2289 tanggal 26 Juni 1973, serta telah diumumkan 
dalam Berita Negara No. 65 tanggal 14 Agustus 1973, Tambahan No. 
573.Anggaran Dasar Perseroan tersebut telah diubah, terakhir dengan Akta 
Notaris Fathiah Helmi, SH No. 94 tanggal 19 Juni 2015. Akta tersebut telah 
diterima dan dicatat oleh Kementerian Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik 
Indonesia dalam Surat No. AHU-AH.01.03-0949604 tanggal 8 Juli 2015. 
Berdasarkan anggaran dasar terakhir, kegiatan usaha perseroan adalah: 
1. Kegiatan usaha utama adalah:  
a. Industri makanan ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta 
pengolahannya, industri pengolahan makanan, pengawetan daging ayam dan 
sapi, termasuk unit-unit cold storage. 
b. Menjual makanan ternak, makanan, daging ayam dan sapi, bahan-bahan asal 
hewan di wilayah Republik Indonesia, maupun ke luar negeri dengan sejauh 
diizinkan berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku. 
2. Kegiatan penunjang adalah:  
a. mengimpor dan menjual bahan-bahan baku dan bahan-bahan farmasi. 
b. memproduksi dan menjual karung atau kemasan plastik, peralatan industri 
dari plastik, alat-alat peternakan dan alat-alat rumah tangga dari plastik sesuai 
dengan perizinan yang dimiliki dan tidak bertentangan dengan peraturan di 
bidang penanaman modal. 
c. melakukan perdagangan besar pada umumnya, termasuk ekspor impor, 
perdagangan interinsular atau antar pulau atau antar daerah. 
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d. melakukan kegiatan pengangkutan barang-barang pada umumnya, baik 
pengangkutan darat, perairan, laut dan udara. 
e. menjalankan usaha pergudangan dan pusat distribusi. 
Visi  dan Misi PT. Charoen Pokhpand Indonesia Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Menyediakan pangan bagi dunia yang berkembang”. 
Misi: 
“Memproduksi dan menjual pakan, anak ayam usia sehari dan makanan olahan 
yang memiliki kualitas tinggi dan berinovasi”. 
4. PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk86 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Indocement” atau “Perseroan”) 
mengoperasikan pabrik pertamanya secara resmi pada Agustus 1975. Dalam 
kurun waktu 39 tahun, Indocement telah menjadi salah satu produsen semen 
terbesar di Indonesia. 
Perseroan didirikan pada 16 Januari 1985 melalui penggabungan enam 
perusahaan semen, yang pada saat itu memiliki delapan pabrik. Indocement 
didirikan berdasarkan akta pendirian No. 227 tanggal 16 Januari 1985 yang dibuat 
di hadapan notaris Ridwan Suselo, SH. Sesuai dengan anggaran dasarnya, 
kegiatan usaha utama Perseroan meliputi manufaktur semen dan bahan bangunan, 
penambangan, konstruksi dan perdagangan. Saat ini, Perseroan dan Entitas anak 
bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi manufaktur dan penjualan 
semen (sebagai bisnis inti), memroduksi beton siap-pakai, agregat dan trass. 
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 Indocement, Profil Perusahaan, Visi dan Misi, (http://www.indocement.co.id/v5/id 
/company/indocement-in-brief/vision-and-mission), diakses tanggal 21 Juli 2016.   
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Indocement terus menambah jumlah pabriknya. Pada 22 Februari 2013, 
perseroan telah memulai perluasan kompleks pabrik Citeureup dengan 
penambahan lini produksi yang disebut pabrik ke-14. Jumlah pabrik Indocement 
termasuk pabrik ke-14 adalah 13 pabrik. Sebagian besar pabrik berada di pulau 
Jawa, 10 diantaranya berlokasi di Citeureup, Bogor, Jawa Barat, yang 
menjadikannya salah satu kompleks pabrik semen terintegrasi terbesar di dunia. 
Sementara dua pabrik lainnya ada di Palimanan, Cirebon, Jawa Barat, dan satu 
lagi di Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. 
Indocement mencatatkan sahamnya pertama kali di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada 5 Desember 1989 dengan kode saham “INTP”. Sejak 2001, 
HeidelbergCement Group, yang berbasis di Jerman, menjadi pemilik mayoritas 
saham Perseroan. Heidelberg Cement adalah pemimpin pasar global dalam bisnis 
agregat dan merupakan pemain terkemuka di bidang semen, beton siap-pakai 
(RMC), dan kegiatan hilir lainnya, menjadikannya salah satu produsen bahan 
bangunan terbesar di dunia. Grup ini mempekerjakan lebih dari 45.000 orang di 
2.300 lokasi di lebih dari 40 negara. 
Indocement juga terdaftar dalam Indeks Kompas100, indeks harga saham 
yang dikelola BEI bekerjasama dengan harian Kompas. Saham Indeks 
Kompas100 merupakan saham perusahaan yang berada pada peringkat 150 
tertinggi dalam hal nilai transaksi, frekuensi, dan kapitalisasi pasar di bursa 
regular selama 12 bulan terakhir. 
Dengan merek dagang “Tiga Roda” Indocement menjual sekitar 18,7 juta ton 
semen di 2014, yang menjadikannya perusahaan entitas tunggal penjual semen 
terbanyak di Indonesia. Produk semen Perseroan adalah Portland Composite 
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Cement (PCC), Ordinary Portland Cement (OPC Tipe I, II, dan V), Oil Well 
Cement (OWC), Semen Putih, and TR-30 Acian Putih. Indocement merupakan 
satu-satunya produsen Semen Putih di Indonesia. 
Dalam menjalankan usahanya, Indocement terus fokus pada pembangunan 
berkelanjutan dengan komitmen mengurangi emisi karbon dioksida dari proses 
produksi semen. Indocement adalah perusahaan pertama di Asia Tenggara yang 
menerima emisi reduksi yang disertifikasi (Certified Emission Reductions/CER) 
dalam kerangka Mekanisme Pembangunan Bersih (Clean Development 
Mechanism/CDM). Indocement merupakan perusahaan pertama di Indonesia yang 
menggunakan terak pasir tanur (granulated blast furnace slag), produk ampas 
leburan baja, beberapa tahun setelah diluncurkannya proyek semen campuran 
(blended cement). Bahan cementitious ini digunakan dalam produksi semen untuk 
mengurangi kandungan klinker dan menurunkan emisi CO2. 
Visi  dan Misi PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Pemain terkemuka dalam bisnis semen dan beton siap pakai, pemimpin kunci 
diluar Jawa, memasok agregat dan pasir untuk siap-pakai secara mandiri”. 
Misi: 
“Kami berkecimpun dalam bisnis penyediaan semen dan bahan bangunan 
berkualitas dengan harga kompetitif dan tetap memerhatikan pembangunan 
berkelanjutan”.   
5. PT. IndoTambangraya Megah Tbk87 
Didirikan pada tahun 1987, PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITM) adalah 
perusahaan pemasok batubara terkemuka Indonesia untuk pasar energi dunia. 
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/vision-mission), diakses tanggal 21 Juli 2016. 
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Perusahaan berupaya menetapkan baku tertinggi dalam tata kelola perusahaan, 
kepatuhan lingkungan, kesehatan dan keselamatan kerja.  
Seluruh kegiatan ITM dilaksanakan dengan kerja sama yang erat dengan 
masyarakat setempat dan pemangku kepentingan lainnya. Sejak berdiri, ITM telah 
dikenal sebagai produsen utama batubara dan telah membangun basis pelanggan 
yang beraneka ragam. 
Visi  dan Misi PT. IndoTambangraya Megah Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Menjadi perusahaan energi terkait batu bara terkemuka di Indonesia dengan 
pertumbuhan yang bekesinambungan yang dicapai melalui profesionalisme dan 
peduli terhadap para karyawan, masyarakat dan lingkungan”. 
Misi: 
a. Mengembangkan keunggulan pada semua lini operasi untuk melayani 
pelanggan dengan kualitas dan kuantitas produk danjasa yang konsisten. 
b. Mengembangkan karyawan yang piawai, sistem dan infrastruktur yang 
efisien berdasarkan budaya yang berinovasi, berintegritas, berkepedulian 
dan bersinergi. 
c. Berinvestasi dalam bisnis energi berbasis batu bara yang secara 
berkesinambungan memperkuat posisi kami. 
d. Mendorong dan berkontribusi bagi perkembangan masyarakat dengan 
bertindak sebagai warga yang baik dan berkontribusi terhadap ekonomi dan 
masyarakat. 
 
6. PT. Kalbe Farma Tbk88 
Berdiri pada tahun 1966, Kalbe telah jauh berkembang dari usaha 
sederhana di sebuah garasi menjadi perusahaan farmasi terdepan di Indonesia. 
Melalui proses pertumbuhan organik dan penggabungan usaha & akuisisi, Kalbe 
telah tumbuh dan bertransformasi menjadi penyedia solusi kesehatan terintegrasi 
melalui 4 kelompok divisi usahanya: Divisi Obat Resep (kontribusi 24%), Divisi 
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NilainilaiPerusahaan/VisidanMisi.aspx), diakses tanggal 21 Juli 2016. 
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Produk Kesehatan (kontribusi 17%), Divisi Nutrisi (kontribusi 29%), serta Divisi 
Distribusi and Logistik (kontribusi 30%). Keempat divisi usaha ini mengelola 
portofolio obat resep dan obat bebas yang komprehensif, produk-produk 
minuman energi dan nutrisi, serta usaha distribusi yang menjangkau lebih dari 
satu juta outlet di seluruh kepulauan Indonesia. 
Di pasar internasional, Perseroan telah hadir di negara-negara ASEAN, 
Nigeria, dan Afrika Selatan, dan menjadi perusahaan produk kesehatan nasional 
yang dapat bersaing di pasar ekspor. Sejak pendiriannya, Perseroan menyadari 
pentingnya inovasi untuk mendukung pertumbuhan usaha. Kalbe telah 
membangun kekuatan riset dan pengembangan dalam bidang formulasi obat 
generik dan mendukung peluncuran produk konsumen dan nutrisi yang inovatif. 
Melalui aliansi strategis dengan mitra-mitra internasional, Kalbe telah merintis 
beberapa inisiatif riset dan pengembangan yang banyak terlibat dalam kegiatan 
riset mutakhir di bidang sistem penghantaran obat, obat kanker, sel punca dan 
bioteknologi. 
Didukung lebih dari 16.000 karyawan, kini Kalbe telah tumbuh menjadi 
penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia, dengan keunggulan keahlian di 
bidang pemasaran, branding, distribusi, keuangan serta riset dan pengembangan. 
Kalbe Farma juga merupakan perusahaan produk kesehatan publik terbesar di 
Asia Tenggara, dengan nilai kapitalisasi pasar Rp52,1 triliun dan nilai penjualan 
Rp17,9 triliun di akhir 2015. 
Visi  dan Misi PT. Kalbe Farma Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Menjadi perusahaan produk kesehatan Indonesia terbaik dengan skala 
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internasional yang didukung oleh inovasi, merek yang kuat, dan manajemen yang 
prima”. 
Misi: 
“Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik”. 
7. PT. PP London Sumatera Indonesia Tbk89 
Sejarah PT PP London Sumatra Indonesia Tbk berawal lebih dari satu 
abad yang lalu di tahun 1906 melalui inisiatif Harrisons & Crosfield Plc, 
perusahaan perkebunan dan perdagangan yang berbasis di London. Perkebunan 
London- Sumatra, yang kemudian lebih dikenal dengan nama “Lonsum”, 
berkembang menjadi salah satu perusahaan perkebunan terkemuka di dunia, 
dengan lebih dari 100.000 hektar perkebunan kelapa sawit, karet, kakao dan teh di 
empat pulau terbesar di Indonesia. 
Di awal berdirinya, Perseroan melakukan diversifikasi melalui penanaman 
karet, teh dan kakao. Di awal kemerdekaan Indonesia, Lonsum lebih 
memfokuskan usahanya pada tanaman karet, dan kemudian beralih ke kelapa 
sawit di era tahun 1980. Pada akhir dekade ini, kelapa sawit telah menggantikan 
karet sebagai komoditas utama Perseroan. Lonsum memiliki sebanyak 38 
perkebunan inti dan 13 perkebunan plasma di Sumatera, Jawa, Kalimantan dan 
Sulawesi, yang memanfaatkan keunggulan Perseroan di bidang penelitian dan 
pengembangan, keahlian di bidang agro-manajemen, serta tenaga kerja yang 
terampil dan profesional. 
Visi dan Misi PT. London Sumatera Indonesia Tbk, yaitu: 
Visi: 
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“Menjadi perusahaan agribisnis terkemuka yang berkelanjutan dalam hal tanaman, 
biaya, lingkungan (3C) yang berbasis penelitian dan pengembangan”. 
Misi:  
“Menambah nilai bagi “stakeholders” di bidang agribisnis”.  
8. PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk90 
Sejarah pertambangan batubara di Tanjung Enim dimulai sejak zaman 
kolonial Belanda tahun 1919 dengan menggunakan metode penambangan terbuka 
(open pit mining) di wilayah operasi pertama, yaitu di tambang Air Laya. 
Selanjutnya mulai 1923 beroperasi dengan metode penambangan bawah tanah 
(underground mining) hingga 1940, sedangkan produksi untuk kepentingan 
komersial dimulai pada 1938. 
Seiring dengan berakhirnya kekuasaan kolonial Belanda di tanah air, para 
karyawan Indonesia kemudian berjuang menuntut perubahan status tambang 
menjadi pertambangan nasional. Pada 1950, Pemerintah RI kemudian 
mengesahkan pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN 
TABA). 
Pada 1981, PN TABA kemudian berubah status menjadi Perseroan Terbatas 
dengan nama PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk, yang selanjutnya 
disebut Perseroan. Dalam rangka meningkatkan pengembangan industri batubara 
di Indonesia, pada 1990 Pemerintah menetapkan penggabungan Perum Tambang 
Batubara dengan Perseroan. 
Sesuai dengan program pengembangan ketahanan energi nasional, pada 1993 
Pemerintah menugaskan Perseroan untuk mengembangkan usaha briket batubara. 
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 PT. Bukit Asam, Profil Perusahaan, Visi dan Misi, 
(http://www.ptba.co.id/id/about),diakses tanggal 21 Juli 2016. 
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Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan diri sebagai perusahaan publik di 
Bursa Efek Indonesia dengan kode “PTBA”. 
Visi dan Misi PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Perusahaan energi kelas dunia yang peduli lingkungan”. 
Misi: 
“Mengelola sumber energi dengan mengembangkan kompetensi korporasi dan 
keunggulan insani untuk memberikan nilai tambah maksimal bagi stakeholder dan 
lingkungan”. 
9. PT. Semen Gresik (Persero) Tbk91 
Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh Presiden 
RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun, dan di tahun 
2014 kapasitas terpasang mencapai 31,8 juta ton/tahun. Pada tanggal 8 Juli 1991 
saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa EfekSurabaya (kini 
menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama yang go public 
dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. Komposisi pemegang 
saham pada saat itu: Negara RI 73% dan masyarakat 27%. 
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum 
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi 
Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen 
Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa. Total 
kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun. 
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan 
sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang 
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dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global yang berpusat 
di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51%, 
masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 September 1999 
komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah Republik Indonesia 
51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%. 
Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia 
Holdings Ltd. kepadaBlue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi 
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE 
Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings 
PTELtd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga 
komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan 
publik 48,9%. 
Visi dan Misi PT. Semen Gersik (Persero) Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Menjadi perusahaan persemenan internasional yang terkemuka di asia tenggara”. 
Misi: 
a. Mengembangkan usaha persemenan dan industri terkait yang berorientasikan 
kepuasan konsumen. 
b. Mewujudkan perusahaan berstandar internasional dengan keunggulan daya 
saing dan sinergi untuk meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan. 
c. Mewujudkan tanggung jawab sosial serta ramah lingkungan. 
d. Memberikan nilai terbaik kepada para pemangku kepentingan (stakeholders). 
e. Membangun kompetensi melalui pengembangan sumber daya manusia. 
10. PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk92 
Telkom merupakan BUMN yang bergerak di bidang jasa layanan 
telekomunikasi dan jaringan di wilayah Indonesia dan karenanya tunduk pada 
hukum dan peraturan yang berlaku di Indonesia. Dengan statusnya sebagai 
                                                          
92
 Telkom Indonesia, Riwayat Singkat TELKOM  dan Visi Misi, (http://www.telkom.co.id 
/riwayat-singkat-telkom- visi-misi-dan-tujuan.html),diakses tanggal 21 Juli 2016. 
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Perusahaan milik negara yang sahamnya diperdagangkan di bursa saham, 
pemegang saham mayoritas Perusahaan adalah Pemerintah Republik Indonesia 
sedangkan sisanya dikuasai oleh publik. Saham Perusahaan diperdagangkan di 
BEI, NYSE, LSE dan Public Offering Without Listing (“POWL”) di Jepang. 
Riwayat singkat Telkom dari tahun ke tahun dapat dilihat pada bagian “Sejarah 
Panjang Menempa Kami”. 
Kegiatan Usaha: 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan adalah menyelenggarakan jaringan dan layanan telekomunikasi, 
informatika serta optimalisasi sumber daya Perusahaan. Untuk mencapai tujuan 
tersebut di atas, Perusahaan menjalankan kegiatan usaha yang meliputi: 
Usaha Utama 
1. Merencanakan, membangun, menyediakan, mengembangkan, 
mengoperasikan, memasarkan atau menjual/menyewakan dan memelihara 
jaringan telekomunikasi dan informatika dalam arti yang seluas-luasnya 
dengan memperhatikan ketentuan peraturan perundang-undangan. 
2. Merencanakan, mengembangkan, menyediakan, memasarkan atau menjual 
dan meningkatkan layanan jasa telekomunikasi dan informatika dalam arti 
yang seluas-luasnya dengan memperhatikan ketentuan peraturan perundang-
undangan. 
Usaha Penunjang 
1. Menyediakan layanan transaksi pembayaran dan pengiriman uang melalui 
jaringan telekomunikasi dan informatika. 
2. Menjalankan kegiatan dan usaha lain dalam rangka optimalisasi sumber daya 
yang dimiliki Perusahaan, antara lain pemanfaatan aset tetap dan aset 
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bergerak, fasilitas sistem informasi, fasilitas pendidikan dan pelatihan dan 
fasilitas pemeliharaan dan perbaikan. 
Visi dan Misi PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk, yaitu: 
Visi 
“Menjadi Perusahaan yang unggul dalam penyelenggaraan Telecommunication, 
Information, Media, Edutainment dan Services (“TIMES”) di kawasan regional”. 
 
Misi: 
a. Menyediakan layanan TIMES yang berkualitas tinggi dengan harga yang 
kompetitif. 
b. Menjadi model pengelolaan korporasi terbaik di Indonesia. 
 
11. PT. United Tractors Tbk93 
United Tractors (UT/Perusahaan) adalah distributor peralatan berat terbesar 
dan terkemuka di Indonesia yang menyediakan produk-produk dari merek 
ternama dunia seperti Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag, Tadano, dan 
Komatsu Forest. Kami adalah perusahaan dengan sejarah panjang. Didirikan pada 
13 Oktober 1972, UT melaksanakan penawaran umum saham perdana di Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada 19 September 1989 menggunakan 
nama PT United Tractors Tbk (UNTR), dengan PT Astra International Tbk 
sebagai pemegang saham mayoritas. Penawaran umum saham perdana ini 
menandai komitmen United Tractors untuk menjadi perusahaan kelas dunia 
berbasis solusi di bidang alat berat, pertambangan dan energi guna memberi 
manfaat bagi para pemangku kepentingan. 
Saat ini jaringan distribusi kami mencakup 19 kantor cabang, 22 kantor 
pendukung, dan 11 kantor perwakilan di seluruh penjuru negeri. Tidak puas hanya 
menjadi distributor peralatan berat terbesar di Indonesia, Perusahaan juga 
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 United Tractors, Profil Perusahaan dan Visi Misi(http://www.unitedtractors.com 
/id/company-profile/vision-mission), diakses tanggal 21 Juli 2016. 
63 
 
memainkan peran aktif di bidang kontraktor penambangan dan baru-baru ini telah 
memulai usaha pertambangan batu bara. UT menjalankan berbagai bisnisnya 
melalui tiga unit usaha yaitu Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan dan 
Pertambangan. 
Visi dan Misi PT. United Tractors Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Menjadi perusahaan kelas dunia berbasis solusi di bidang alat berat, 
pertambangan dan energi, untuk menciptakan manfaat bagi para pemangku 
kepentingan”. 
Misi: 
a. Bertekad membantu pelanggan meraih keberhasilan melalui pemahaman usaha 
yang komprehensif dan interaksi berkelanjutan. 
b. Menciptakan peluang bagi insan perusahaan untuk dapat meningkatkan status 
sosial dan aktualisasi diri melalui kinerjanya. 
c. Menghasilkan nilai tambah yang berkelanjutan bagi para pemangku 
kepentingan melalui tiga aspek berimbang dalam hal ekonomi, sosial dan 
lingkungan. 
d. Memberi sumbangan yang bermakna bagi kesejahteraan bangsa. 
12. PT. Unilever Indonesia Tbk94 
PT Unilever Indonesia Tbk (perusahaan) didirikan pada 5 Desember 1933 
sebagai Zeepfabrieken N.V. Lever dengan akta No. 33 yang dibuat oleh Tn.A.H. 
van Ophuijsen, notaris di Batavia. Akta ini disetujui oleh Gubernur Jenderal van 
Negerlandsch-Indie dengan surat No. 14 pada tanggal 16 Desember 1933, 
terdaftar di Raad van Justitie di Batavia dengan No. 302 pada tanggal 22 
Desember 1933 dan diumumkan dalam Javasche Courant pada tanggal 9 Januari 
1934 Tambahan No. 3. 
Adanya akta No. 171 yang dibuat oleh notaris Ny. Kartini Mulyadi 
tertanggal 22 Juli 1980, nama perusahaan diubah menjadi PT Unilever Indonesia. 
                                                          
94
Unilever, Sejarah Perusahaan dan Visi Misi, (https://www.unilever.co.id/about/who-we-
are/ our-history/our-vision/), diakses tanggal 21 Juli 2016. 
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Dengan akta no. 92 yang dibuat oleh notaris Tn. Mudofir Hadi, S.H. tertanggal 30 
Juni 1997, nama perusahaan diubah menjadi PT Unilever Indonesia Tbk. Akta ini 
disetujui oleh Menteri Kehakiman dengan keputusan No. C2-
1.049HT.01.04TH.98 tertanggal 23 Februari 1998 dan diumumkan di Berita 
Negara No. 2620 tanggal 15 Mei 1998 Tambahan No. 39. 
Perusahaan mendaftarkan 15% dari sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya setelah memperoleh persetujuan dari Ketua Badan Pelaksana 
Pasar Modal (Bapepam) No. SI-009/PM/E/1981 pada tanggal 16 November 1981. 
Pada Rapat Umum Tahunan perusahaan pada tanggal 24 Juni 2003, para 
pemegang saham menyepakati pemecahan saham, dengan mengurangi nilai 
nominal saham dari Rp 100 per saham menjadi Rp 10 per saham. Perubahan ini 
dibuat di hadapan notaris dengan akta No. 46 yang dibuat oleh notaris Singgih 
Susilo, S.H. tertanggal 10 Juli 2003 dan disetujui oleh Menteri Kehakiman dan 
Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dengan keputusan No. C-17533 
HT.01.04-TH.2003. 
Perusahaan bergerak dalam bidang produksi sabun, deterjen, margarin dan 
makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan minuman dari teh dan 
produk-produk kosmetik. Sebagaimana disetujui dalam Rapat Umum Tahunan 
Perusahaan pada tanggal 13 Juni, 2000, yang dituangkan dalam akta notaris No. 
82 yang dibuat oleh notaris Singgih Susilo, S.H. tertanggal 14 Juni 2000, 
perusahaan juga bertindak sebagai distributor utama dan memberi jasa-jasa 
penelitian pemasaran. Akta ini disetujui oleh Menteri Hukum dan Perundang-
undangan (dahulu Menteri Kehakiman) Republik Indonesia dengan keputusan No. 
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C-18482HT.01.04-TH.2000. Perusahaan memulai operasi komersialnya pada 
tahun 1933. 
Visi dan Misi PT. Unilever Indonesia Tbk, yaitu: 
Visi: 
“Untuk meraih rasa cinta dan penghargaan dari Indonesia dengan menyentuh 
kehidupan setiap orang Indonesia setiap harinya”. 
Misi: 
a. Kami bekerja untuk menciptakan masa depan yang lebih baik setiap hari. 
b. Kami membantu konsumen merasa nyaman, berpenampilan baik dan lebih 
menikmati hidup melalui brand dan layanan yang baik bagi mereka dan orang 
lain. 
c. Kami menginspirasi masyarakat untuk melakukan langkah kecil setiap harinya 
yang bila digabungkan bisa mewujudkan perubahan besar bagi dunia. 
d. Kami senantiasa mengembangkan cara baru dalam berbisnis yang 
memungkinkan kami tumbuh dua kali lipat sambil mengurangi dampak 
terhadap lingkungan. 
B. Hasil Penelitian dan Pembahasan 
1. Analisis Keuangan 
a. Analisis Modal Kerja (Net Working Capital) 
Analisis modal kerja  menggunakan modal kerja bersih (Net Working Capital) 
yakni selisih antara aktiva lancar dan pasiva lancar perusahaan. Dengan rumus 













     




             Tabel 4.1 
Data Net Working Capital  Perusahaan yang Konsisten Terdaftar di 
Jakarta Islamic Index 2011-2014 
 
  
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa modal kerja yang 
diukur dengan Net Working Capital perusahaan yang  terdaftar secara konsisten 
dalam Jakarta Islamic Index tahun 2011-2014 mengalami peningkatan dan 
penurunan atau berfluktuasi. Nilai Net Working Capital yang mengalami 
peningkatan secara konsisten adalah PT. Kalbe Farma Tbk dan PT. United 
Tractors Tbk. Hal ini disebabkan karena kedua perusahaan tersebut secara 
konsisten mempunyai aktiva lancar (kas, persediaan barang, perlengkapan 
perusahaan) yang lebih besar dari pada hutang lancar (hutang dagang, beban yang 
harus dibayar, hutang pajak, pendapatan diterima di muka) setiap tahunnya.  
Pada Tabel 4.1 di atas PT. Astra Agro Lestari Tbk menunjukkan bahwa 
Net Working Capital pada tahun 2012-2014 bernilai negatif dan PT. Unilever 
2011 2012 2013 2104
1 PT. Astra Agro Lestari Tbk. 426.036.000.000 -820.145.000.000 -2.067.575.000.000 -1.707.340.000.000 -1.042.256.000.000
2 PT. Astra International Tbk. 17.607.000.000.000 21.621.000.000.000 17.213.000.000.000 23.718.000.000.000 20.039.750.000.000
3 PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 3.674.693.000.000 5.013.238.000.000 6.497.852.000.000 5.629.460.000.000 5.203.810.750.000
4 PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk. 8.837.976.000.000 12.160.638.000.000 14.106.159.000.000 12.826.214.000.000 11.982.746.750.000
5 PT. IndoTambangraya Megah Tbk. 5.582.977.000.000 5.143.541.000.000 4.560.195.000.000 2.554.143.000.000 4.460.214.000.000
6 PT. Kalbe Farma Tbk. 4.325.534.000.000 4.550.093.000.000 4.856.729.000.000 5.734.885.000.000 4.866.810.250.000
7 PT. PP London Sumatera Indonesia Tbk. 2.036.331.000.000 1.801.334.000.000 1.194.698.000.000 1.115.430.000.000 1.536.948.250.000
8 PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 6.946.837.000.000 6.947.633.000.000 4.218.829.000.000 3.842.676.000.000 5.488.993.750.000
9 PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. 4.757.008.000.000 3.406.092.000.000 4.674.479.000.000 6.375.276.000.000 4.803.213.750.000
10 PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. -931.000.000.000 3.866.000.000.000 4.638.000.000.000 1.976.000.000.000 2.387.250.000.000
11 PT. United Tractors Tbk. 10.695.509.000.000 10.720.951.000.000 13.253.462.000.000 17.281.983.000.000 12.987.976.250.000
12 PT. Unilever Indonesia Tbk -2.028.375.000.000 -2.499.934.000.000 -2.556.503.000.000 -2.527.122.000.000 -2.402.983.500.000
5.160.877.166.667 5.992.536.750.000 5.882.443.750.000 6.401.633.750.000 5.022.319.589.286
Rata-rata (dalam Rp.-)
Net Working Capital (dalam Rp.-)
No Nama Perusahaan
rata-rata




Indonesia Tbk juga secara konsisten tahun 2011-2014 nilai Net Working Capital 
bernilai negatif. Hal ini membuktikan bahwa PT. Astra Agro Lestari Tbk dan PT. 
Unilever Indonesia Tbk, memiliki hutang lancar  yang lebih besar dari pada aktiva 
lancar sehingga Net Working Capital bernilai negatif, kondisi ini menggambarkan 
bahwa PT. Astra Agro Lestari Tbk dan PT. Unilever Indonesia Tbk kekurangan 
modal kerja sehingga dalam memenuhi kebutuhan modal kerja perusahaan harus 
meminjam dalam bentuk hutang ataupun menerbitkan saham baru. 
Rata-rata Net Working Capital 12 perusahaan yang terdaftar dalam 
Jakarta Islamic Index  secara konsisten mengalami peningkatan dari tahun 2011-
2102 namun pada tahun 2013 mengalami penurunan karena adanya krisis 
ekonomi yang melanda indonesia (rupiah melemah terhadap dollar) dan kembali 
naik pada 2014. Dari tahun 2011-2014 Net Working Capital di atas 5 triliyun 
rupiah,  hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta 
Islamic Index memiliki proporsi modal kerja besih (akiva lancar lebih besar dari 
pada utang lancar) yang besar dari tahun ke tahun, yang dapat digunakan oleh 
masing-masing perusahaan dalam menjalankan operasional perusahaan sehari-hari 
sehingga perusahaan mampu mengembangkan perusahaan sesuai dengan visi dan 
misi yang telah ditetapkan. 
b. Analisis Likuiditas (Current Ratio) 
Likuiditas (liquidity) mengacu pada kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Salah satu rasio yang digunakan dalam 
mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan dengan menggunakan Current 




       Utang Lancar 
Tabel 4.2 
Data Current Ratio Perusahaan yang Konsisten Terdaftar di Jakarta Islamic 
Index 2011-2014 
No Nama Perusahaan 
Current Ratio (dalam %) Rata-
rata(%) 2011 2012 2013 2014 
1 PT. Astra Agro Lestari Tbk. 130,97 68,46 45 58,47 75,725 
2 PT. Astra International Tbk. 136,4 139,91 124,2 132,26 133,1925 
3 PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 333,23 331,28 379,23 224,07 316,9525 
4 PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk. 698,54 602,76 614,81 459,75 593,965 
5 PT. IndoTambangraya Megah Tbk. 236,59 221,71 199,19 156,4 203,4725 
6 PT. Kalbe Farma Tbk. 365,27 340,54 283,93 340,36 332,525 
7 PT. PP London Sumatera Indonesia Tbk. 483,25 327,3 248,52 249,11 327,045 
8 PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 463,25 492,37 286,59 207,51 362,43 
9 PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. 264,65 170,59 188,24 220,9 211,095 
10 PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 95,8 116,04 116,31 106,22 108,5925 
11 PT. United Tractors Tbk. 171,64 194,65 191,02 206,04 190,8375 
12 PT. Unilever Indonesia Tbk 68,67 66,83 69,64 71,49 69,1575 
Rata-rata 287,355 256,04 228,89 202,715 243,7491667 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa likuiditas yang diukur 
dengan Current Ratio  pada perusahaan yang  terdaftar secara konsisten dalam 
Jakarta Islamic Index tahun 2011-2014 mengalami peningkatan dan penurunan 
atau berfluktuasi. Rata-rata Current Ratio PT. Astra Agro Lestari Tbk 75,725%  
dan PT. Unilever Indonesia Tbk 69,1575% artinya Current Ratio di bawah 100%. 
Hal ini membuktikan bahwa kedua perusahaan tersebut tergolong tidak likuid 
karena utang lancar besar dari pada aktiva lancarnya sehingga  kedua perusahaan 
tersebut tidak mampu membayar utang jangka pendeknya, ini sejalan dengan Net 
Working Capital pada Tabel 4.1 rata-rata NWC PT. Astra Agro Lestari Tbk dan  




Kesepuluh perusahaan memiliki nilai Current Ratio di atas 100% hal ini 
menunjukkan bahwa kesepuluh perusahaaan tersebut tergolong likuid artinya 
perusahaaan mampu membayar utang jangka pendeknya, hal ini disebabkan 
karena aktiva lancar lebih besar dari  utang lancarnya sehingga perusahaan 
tersebut mampu melunasi kewajiban lancarnya pada saat jatuh tempo. Nilai 
Current Ratio tertinggi pada PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk yakni 
593,965%, hal ini disebabkan karena adanya peningkatan aktiva lancar baik itu 
penambahan kas yang diperoleh dari bertambahnya penjualan secara tunai 
ataupun adanya pelunasan utang. Adanya penurunan utang lancar yang 
disebabkan karena perusahaan telah melunasi kewajiban lancarnya. Current Ratio 
rata-rata perusahaan yang terdaftar secara konsisten di Jakarta Islamic Index (JII) 
tahun 2011-2014 diatas 200% hal ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan 
perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai tingkat likuidasi yang tinggi 
(kemampuan membayar utang jangka pendeknya dalam keadaan baik). 
c. Analisis Dividend Payout Ratio 
Kebijakan Dividen dapat ditentukan dengan menggunakan Dividend 
Payout Ratio dengan rumus sebagai berikut: 
Dividen kas per lembar saham 









Data Dividend Payout Ratio  Perusahaan yang Konsisten Terdaftar di Jakarta 
Islamic Index 2011-2014 
No Nama Perusahaan 
Dividen Payout Ratio  (dalam %) Rata-rata 
(%) 2011 2012 2013 2014 
1 PT. Astra Agro Lestari Tbk. 65,14 44,75 59,01 60,38 57,32 
2 PT. Astra International Tbk. 45,07 45,03 45,04 45,59 45,1825 
3 PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 29,24 28,1 29,8 16,9 26,01 
4 PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk. 29,99 34,8 66,13 94,29 56,3025 
5 PT. IndoTambangraya Megah Tbk. 26,65 84,65 210,99 79,19 100,37 
6 PT. Kalbe Farma Tbk. 65,09 66,77 44,97 43,14 54,9925 
7 PT. PP London Sumatera Indonesia Tbk. 40,1 40,34 40,79 39,45 40,17 
8 PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 60,03 57,26 58,29 37,09 53,1675 
9 PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. 50 45 45 40 45 
10 PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 68,22 68,42 72,66 61,29 67,6475 
11 PT. United Tractors Tbk. 51,83 53,57 53,25 64,95 55,9 
12 PT. Unilever Indonesia Tbk 100,06 99,96 99,93 44,67 86,155 
Rata-rata 52,6183 55,7208 68,8217 52,245 57,35145833 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan Tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang 
diukur dengan Dividend Payout Ratio perusahaan yang  terdaftar secara konsisten 
dalam Jakarta Islamic Index tahun 2011-2014 mengalami peningkatan dan 
penurunan atau berfluktuasi. Hal ini menunjukkan bahwa naik turunnya presentasi 
laba yang dapat dinikmati oleh investor dari tahun 2011 sampai dengan tahun 
2014. PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk mengalami peningkatan Dividend 
Payout Ratio secara konsisten dari tahun 2011-2014, ini membuktikan bahwa 
perusahaan mampu mengatur likuiditas dengan baik, sehingga para investor dapat 
menikmati laba perusahaan sesuai dengan jumlah lembar saham yang dimiliki 
para investor. 
PT. Unilever Indonesia Tbk nilai Dividend Payout Ratio yang mengalami 
penurunan secara konsisten dari tahun 2011 hingga 2014, ini membuktikan bahwa 
perusahaan ini mempunyai kebutuhan dana yang besar dalam membayar hutang 
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melalui dari pendapatan perusahaan yang ditahan mengakibatkan rendahnya 
dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Posisi likuiditas 
yang kurang baik mengakibatkan dividen juga turun, karena semakin lemahnya 
posisi kas maka mengakibatkan dividen yang dibayarkan kepada pemegang 
saham menurun.  Secara keseluruhan Dividend Payout Ratio di Jakarta Islamic 
Index dari tahun 2011-2014 di atas 50% yang mengindikasikan bahwa perusahaan 
membagi setengah laba bersih yang dihasilkan ke pemegang saham, dan 
setengahnya lagi digunakan untuk ekspansi perusahaan. Hal ini juga baik bagi 
para investor yang ingin menanam saham di perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index karena rutin membagi laba yang dihasilkan. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini untuk mengetahui apakah variabel pengujian terdistribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data yang 
normal. Metode yang dapat dilakukan dalam uji normalitas antara lain: analisis 
grafik dan analisis statistik.Pengujian secara statistik dapat dilakukan dengan uji 
normalitas kolmogorov-smirnov dalam program SPSS 23 for windows, jika nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal. 













 Mean .0000000 
Std. Deviation 29.08976125 
Most Extreme Differences Absolute .167 
Positive .167 
Negative -.139 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.158 
Asymp. Sig. (2-tailed) .137 
a. Test distribution is Normal.                   
Sumber: Output SPSS 23 
Berdasarkan Output SPSS pada Tabel 4.4 di atas dapat diketahui bahwa 
nilai signifikan sebesar 0,137 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa nilai residual pada penelitian yang diuji telah berdistribusi normal.  
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar satu atau semua variabel bebas 
(independent).Ada tidaknya masalah multikolienaritas dalam regresi dapat dilihat 
dengan nilai Variace Inflactor Factor (VIF) yang kurang dari 10 dan nilai 

















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 69.330 8.314  8.339 .000   
NWC -5.473E-13 .000 -.115 -771 .445 .931 1.074 
CR -.036 .029 -188 -1.258 .215 .931 1.074 
Dependent Variabel: DPR                      
Sumber: Output SPSS 23 
Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4.5 di atas menunjukkan bahwa: 
a. Nilai VIF untuk variabel NWC (Net Working Capital) sebesar 1,074 < 10 
dan nilai Tolerance sebesar 0.931 > dari 0,10 sehingga dapat disimpulkan 
tidak terjadi multikolinearitas. 
b. Nilai VIF untuk variabel CR (Current Ratio) sebesar 1,074 < 10 dan nilai 
Tolerance sebesar 0.931 > dari 0,10 sehingga dapat disimpulkan tidak 
terjadi multikolinearitas. 
c. Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain.Dalam penelitian ini untuk melihat adanya masalah 
heteroskedastisitas digunakan Uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan cara 
meregresikan antara variabel independen dengan nilai absolut residualnya. Jika 
nilai signifikansi antara variabel bebas (independent) dengan absolut residual 
lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
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Hasil uji heterokedastisitas dengan menggunakan SPSS 23 dengan Uji 
Glejser dapat dilihat pada Tabel 4.6 berikut: 
Tabel 4.6  








T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 20.116 6.348 
 
3.3169 .003 
NWC -4.589E-13 .000 -.130 -.847 .402 
CR -.004 .022 -.027 -.179 .859 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber:  Output SPSS 23 
    
Berdasarkan tabel 4.6 di atas dapat diketahui bahwa: 
1. Nilai signifikansi variabel NWC sebesar 0,402 lebih besar dari 0,05 artinya 
tidak terjadi heterokedastisitas 
2. Nilai signifikansi variabel CR sebesar 0,859 lebih besar dari 0,05 artinya 
tidak terjadi heterokedastisitas. 
Berdasarkan Uji Glajser yang dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel bebas dari penelitian ini tidak terjadi masalah heterokedastisitas.  
c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi adalah untuk mengetahui adanya korelasi antara variabel 
gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien baik dalam model sampel kecil 
maupun dalam sampel besar. Salah satu cara untuk menguji autokorelasi adalah 
dengan percobaan Durbin-Watson dengan ketentuan sebagai berikut: 
1. Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka hipotesis 
nol ditolak,yang berarti terdapat autokorelasi. 
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2. Jika d terletak antara dUdan (4-dU),maka hipotesis nol diterima, yang 
berarti tidak ada autokorelasi. 
3. Jika d terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dU) dan (4-dL), 
maka tidak mengahasilkan kesimpulan yang pasti. 
Tabel 4.7   




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .060 .018 29.72917 1.970 
a. Predictors: (Constant), CR, NWC 
  
b. Dependent Variable: DPR 
  
Sumber: Output SPSS 23 
 
Berdasarkan Tabel 4.7 di atas dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson pada 
penelitian ini sebesar 1,970 lebih besar dari batas dU yakni 1,6231 (Sign 5%, K=2 
dan N= 48) dan kurang dari nilai (4 - dU)= 4 - 1,6231 sebesar 2,3769 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 
3. Uji Model 
a. Analisis Sub Struktur 1 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Sub Struktur 1 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square Std. Error of the Estimate 
1 ,262
a
 ,069 ,048 153,254362 
a. Predictors: (Constant), NWC 
b. Dependent Variabel: CR 




 Besarnya angka R Adjusted Square (R
2
) digunakan untuk melihat besarnya 
pengaruh variabel modal kerja (Net Working Capital) terhadap likuditas (Current 
Ratio). Berdasarkan tabel di atas nilai R Adjusted Square menunjukkan angka 
0,048 × 100% = 4,8%. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel 
independen yaitu modal kerja (Net Working Capital) terhadap variabel dependen 
yaitu likuiditas (Current Ratio) adalah 4,8% sedangkan 95,2% dipengaruhi faktor 
lain. 
2) Uji t Sub Struktur 1 
Tabel 4.9 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 205,644 30,290  6,789 ,000 
NWC 6,503E-12 ,000 ,262 1,842 ,072 
a. Dependent Variable: CR 
Sumber:Output SPSS 23 
 
Pada Tabel 4.9 di atas menunjukkan bahwa variabel X1 mempunyai 
tingkat signifikan 0,072 > 0,05 dan koefisien β = 0,262. sehingga dapat dikatakan 
bahwa hubungan antara X1 dengan X2 tidak signifikan. Untuk menganalisis 
seberapa besar pengaruh variabel lain terhadap likuiditas (Current Ratio), dapat 
ditentukan dengan cara berikut: 
PX2€1 = √1 – R
2
X2X1 
  =1 – 0,048 = 0.952 = 95,2% 
Nilai (PX2€1) koefisien jalur variabel lain terhadap likuidatas (Current 
Ratio), pada perusahaan yang terdaftar secara konsisten pada Jakarta Islamic 
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Index di Bursa Efek Indonesia sebesar 95,2%, artinya 95,2% dipangaruhi faktor 
lain diluar model substruktur 1, misalnya jangka waktu pembayaran utang, 
pembelian aktiva tetap, kondisi perekonomian suatu negara, sehingga pengaruh 
modal kerja terhadap likuiditas dalam penelitian ini sangat kecil. Persamaan jalur 
substruktur 1 adalah: 
X2 =  0,262X1 + €0,952 
b. Analisis Sub Struktur 2 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Sub Struktur 2 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,060 ,018 29,72917 
a. Predictors: (Constant), CR, NWC 
b. Dependent Variable: DPR  
Sumber:Output SPSS 23 
  
Besarnya angka R Adjusted Square (R
2
) digunakan untuk melihat besarnya 
pengaruh variabel modal kerja (Net Working Capital )dan likuditas (Current 
Ratio) terhadap kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio). Berdasarkan tabel di 
atas nilai R Adjusted Square menunjukkan angka 0,018 × 100% = 1,8%. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen yaitu modal kerja (Net 
Working Capital) dan likuiditas (Current Ratio) terhadap variabel dependen yaitu 
kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) adalah 1,8% sedangkan 98,2% 




2)  Uji F Substruktur 2 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F Substruktur 2 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2548,962 2 1274,481 1,442 ,247
b
 
Residual 39772,068 45 883,824   
Total 42321,030 47    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), CR, NWC 
Sumber:Output SPSS 23 
 Berdasarkan Tabel 4.11 di atas, dapat dilihat bahwa nilai F sebesar 1,442 
dengan nilai signifikan yaitu 0,247 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
modal kerja (Net Working Capital), likuiditas (Current Ratio) tidak 
mempengaruhi secara stimultan variabel dependen yakni kebijakan dividen  
(Dividend Payout Ratio). 
3)  Uji t Substruktur 2 
Tabel 4.12 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 69,330 8,314  8,338 ,000 
NWC -5,473E-13 ,000 -,115 -,771 ,445 
CR -,036 ,038 -,118 -1,358 ,215 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber:Output SPSS 23 
 Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat hasil uji t (pengaruh variabel X 
terhadap variabel Y) sebagai berikut: 
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a. Pengaruh modal kerja (Net Working Capital) terhadap kebijakan dividen 
(Dividend Payout Ratio), dari hasil olah data di atas diperoleh nilai thitung = 
-0,771, pada tabel diatas nilai signifikan sebesar 0,445 > 0,05 dan β =       
-0,115 artinya tidak berpengaruh secara signifkan dan negatif. 
b. Pengaruh likuiditas (Current Ratio) terhadap kebijakan dividen (Dividend 
Payout Ratio), dari hasil olah data di atas diperoleh nilai thitung  = -1,358 
pada tabel di atas nilai signifikan sebesar 0,215 > 0,05  dan β = -0,188 
artinya tidak berpengaruh dan negatif signifikan.      
Untuk menentukan adanya pengaruh variabel lain terhadap kebijakan dividen 
(Dividend Payout Ratio), maka dapat ditentukan dengan cara:  
PY€2 = √1  - R
2 
YX2X1 
= √1 - 0,018 
= 0,982 × 100%  
= 98,2% 
Sehingga persamaan jalur pada substruktur 2 ini adalah:  
Y = -0,115X1 + (-0,118)X2 + €0,982 
Untuk mengetahui adanya pengaruh secara langsung atau tidak langsung adalah 
sebagai berikut:   
a. Variabel modal kerja 
Pengaruh langsung 
X1 terhadap Y = Y ← X1→ Y = (PYX1)(PYX1) 
 = (-0,115)(-0,115) 
 = 0,013225 = 1,3225% 




X2 terhadap Y = Y← X2→ Y = (PYX2)(PYX2) 
     = (-0,188)(-0,188) 
     = 0,035244 = 3,5344% 
b. Pengaruh tidak langsung modal kerja terhadap kebijakan dividen melalui 
likuiditas 
X1 terhadap Y melalui X2 = Y ← X1ΩX2→ Y 
         = (PYX1)(PX1X2)(PYX2) 
         = (-0,115)(0,262)(-0,188) 
         = (0,00566444) × 100% 
         = 0,566444% 
Berdasarkan hasil perhitungan di atas, menjelaskan pengaruh langsung dan 
pengaruh tidak langsung antar variabel dalam penelitian. Pengaruh langsung 
modal kerja terhadap kebijakan dividen sebesar 1.3325% dan pengaruh modal 
kerja melalui likuiditas sebagai variabel intervening terhadap kebijakan dividen 
sebesar (0,00566444) × (0,035244) = 0,0001996375 × 100% = 0,0199637523% 
4. Uji Hipotesis 
a. Pengujian H1= Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan hasil tabel thitung pada sub struktur 2 pada Tabel 4.12 dapat 
dilihat bahwa modal kerja yang diukur dengan menggunakan Net Working Capital 
memliki nilai thitung sebesar  -0,771, dan nilai signifikan sebesar 0,445 > 0,05. 
Artinya modal kerja tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen dan 
negatif. Berdasarkan kriteria penerimaan hipotesis, maka H1 diterima.  
b. Pengujian H2 = Modal kerja berpengaruh terhadap likuiditas. 
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Berdasarkan hasil uji t yang telah dilakukan pada Tabel 4.9, nilai thitung 
sebesar 1,842 dengan signifikansi sebesar 0,072, nilai signifikansi di atas 0,05  
menunjukkan bahwa variabel modal kerja yang diukur dengan Net Working 
Capital tidak memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap likuditas yang 
diukur dengan Current Ratio, dengan demikian bahwa H2  ditolak.  
c. Pengujian H3= Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan hasil uji t yang telah dilakukan pada Tabel 4.12, nilai thitung 
sebesar -1,258 dengan signifikansi sebesar 0,215, nilai signifikansi di atas 0,05  
menunjukkan bahwa variabel likuditas yang diukur dengan Current Ratio tidak 
memiliki pengaruh dan negatif dan tidak signifikan terhadap likuditas yang diukur 
dengan Current Ratio, dengan demikian bahwa H3  ditolak.  
 
d. H4 = Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui  
likuiditas. 
Hasil perhitungan pengaruh tidak langsung modal kerja terhadap kebijakan 
dividen dengan likuiditas sebagai variabel intervening sebesar       (0,00566444) 
× (0,035244) = 0,0001996375. Pengaruh tidak langsung modal kerja terhadap 
kebijakan dividen melalui likuiditas dengan pengaruh langsung modal kerja 
terhadap kebijakan dividen didapatkan hasil 0,013225, sehingga 0,0001996375 < 
0,013225. Jadi dapat dinyatakan bahwa likuiditas yang diukur dengan Current 
Ratio tidak dapat memediasi pengaruh modal kerja yang diukur dengan Net 
Working Capital terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan Dividen Payout 





1. Pengaruh Modal Kerja terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel modal kerja yang 
diukur dengan Net Working Capital tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Adesina Olugoke Oladipopu dan Peter 
Okeouguale Ibadin (2013) yang menyatakan bahwa, modal kerja tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa dalam 
kebijakan dividen tidak ada pengaruhnya dari kebutuhan modal kerja pada setiap 
perusahaan. Sehingga kebijakan dividen yang diambil oleh berbagai perusahaan 
biasanya  dipengaruhi oleh posisi likuiditas, kebutuhan dana untuk membayar 
hutang, kemampuan dalam menghasilkan laba pada setiap perusahaan dan 
ekspansi perusahaan. Kebijakan dividen memegang peranan penting dalam 
mensejahterkan para pemegang saham di samping memperoleh laba dalam 
operasional perusahaan. 
2. Pengaruh Modal Kerja tehadap Likuiditas 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel modal kerja yang 
diukur dengan Net Working Capital tidak memiliki pengaruh terhadap likuiditas 
yang diukur dengan Current Ratio. Hal ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Henny Yulsiaty dan Wayu Aulia (2015) yang menyatakan bahwa 
modal kerja tidak berpengaruh dan negatif terhadap likuiditas.  
Tidak berpengaruhnya kebutuhan modal kerja terhadap likuiditas 
perusahaan disebabkan karena besarnya Net Working Capital yang dimiliki oleh 
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setiap perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index, dan Current Ratio 
perusahaan sangat tinggi, hal ini membuktikan bahwa perusahaan mampu 
membagi dengan baik kebutuhan modal kerja dan likuiditas perusahaan, sehingga 
perusahaan dapat menjalankan operasionalnya dengan baik pula.  Modal kerja 
yang dimiliki setiap perusahaan mempunyai hubungan yang saling terkait dengan 
likuiditas, karena dengan adanya modal kerja maka perusahaan dapat memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka  pendeknya dimana modal kerja ini digunakan untuk 
menjalankan operasi perusahaan setiap harinya. Sedangkan likuiditas 
menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang 
harus segera dipenuhi. Sehingga perusahaan harus menggunakan modal kerja 
secara produktif agar tidak terdapat modal kerja yang menganggur dan menjaga 
tingkat likuiditasnya agar dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan 
menjaga nilai aktiva lancar lebih besar dari pada hutang lancar. 
3. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang 
diukur dengan Current Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 
yang diukur dengan Dividend Payout Ratio. Hal ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Fillya Afriani, Arvina Safitri dan Rini Aprilia tahun 2013 
yang menyatakan bahwa Current Ratio  tidak berpengaruh terhadap Dividend 
Payout Ratio.  
Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka pendek. Perusahaan dalam membayar dividen 
memerluk analiran kas keluar, sehingga harus tersedia likuiditas yang cukup. 
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Pada Current Ratio terdapat kas sebagai salah satu sumber untuk pembayaran 
dividen, namun besarnya Current Ratio tidak hanya dipengaruhi oleh kas saja 
namun juga oleh beberapa akun seperti piutang dan persediaan. Current Ratio 
juga lebih mencerminkan kemampuan aset lancar dalammembayar liabilitas 
jangka pendek, bukan pada kemampuan untuk membagikan capital gain atau 
dividen kas, semakin besar Current Ratio maka semakin besarkemampuan 
perusahaan untuk melunasi liabilitas jangka pendek, dan sebaliknya semakin 
kecil Current Ratio maka semakin kecil kemampuan perusahaan untuk melunasi 
utang jangka pendek. 
4. Pengaruh Modal Kerja terhadap Kebijakan Dividen Melalui Likuiditas 
Hasil uji model menunjukkan bahwa likuiditas yang diukur dengan 
Current Ratio tidak dapat memediasi pengaruh modal kerja yang diukur dengan 
Net Working Capital terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend 
Payout Ratio. Adanya tambahan variabel likuiditas sebagai variabel intervening 
atau kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya tidak 
memengaruhi modal kerja yang digunakan setiap perusahaan menjalankan 
operasionalnya terhadap keputusan pembayaran dividen kepada para investor. 
Pada H1 terbukti bahwa tidak ada pengaruh modal kerja terhadap kebijakan 
dividen, dalam hal kebijakan dividen tidak dipengaruhi seberapa besar kebutuhan 
modal kerja yang dibutuhkan. Kebijakan dividen hanya dipangaruhi oleh tingkat 
likuiditas, proporsi keuntungan yang di hasilkan oleh perusahaan dan tentunya 
kebijakan pada masing-masing perusahaan. Walaupun dalam penelitian ini 
menggunakan likuiditas sebagai variabel intervening tidak ditemukan adanya 
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pengaruh langsung terhadap kebijakan dividen, dan kemungkinan ada variabel 
lain yang mampu memediasi modal kerja terhadap kebijakan dividen yang tidak 
diteliti dan penelitian ini. 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya agar mendapatkan hasil yang 
lebih baik lagi. Adapun kekurangan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan faktor-faktor internal untuk mengetahui 
pengaruh modal kerja (Net Working Capital) terhadap kebijakan dividen 
(Dividen Payout Ratio) melalui likuiditas (Current Ratio). 
2. Tidak adanya referensi atau penelitian terdahulu yang membahas tentang 
“pengaruh modal kerja terhadap kebijakan dividen melalui likuiditas,” 
sehingga peneliti tidak mempunyai rujukan yang mendasar tentang 
penelitian yang diteliti. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar secara 
konsisten dalam Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011-2014 sebagai objek 
penelitian,sehingga belum mencakup keseluruhan jenis perusahaan yang 
ada. Penelitian ini juga menggunakan periode empat tahun, sehinggga tidak 
mampu menangkap situasi yang memerlukan periode pengamatan yang 










Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang 
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2014, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen sehingga hipotesis 1diterima. 
2. Modal kerja tidak berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
likuiditas sehingga hipotesis 2 ditolak. 
3. Likuiditas tidak berpengaruh dan negatif dan tidak signifikan terhadap 
kebijakan dividen sehingga hipotesis 3 ditolak. 
4. Likuiditas tidak mampu memediasi modal kerja terhadap kebijakan dividen 
sehingga hipotesis 4 diterima. 
B. Implikasi 
Hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014 disimpulkan bahwa 
modal kerja yang diukur dengan Net Working Capital tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio sehingga dapat 
dinyatakan bahwa, dengan peningkatan modal kerja tidak dapat mempengaruhi 
keputusan kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan. Kebijakan dividen 




dengan Net Working Capital tidak berpengaruh terhadap likuiditas yang diukur 
dengan Current Ratio karena belum terpenuhnya kewajiban perusahaan oleh 
modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan.  
Kewajiban perusahaan belum dapat ditutupi oleh modal kerja perusahaan. 
Likuiditas dengan Current Ratio juga tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen karena pada Current Ratio terdapat kas sebagai salah satu sumber untuk 
pembayaran dividen, namun besarnya Current Ratio tidak hanya dipengaruhi 
oleh kas saja namun juga oleh beberapa akun seperti piutang dan persediaan. 
Likuiditas juga tidak dapat memediasi antara pengaruh modal kerja terhadap 
kebijakan dividen karena modal kerja tidak mempengaruhi kebijakan dividen 
walaupun salah satu faktor yang memengaruhi kebijakan dividen adalah likuditas 
karena dalam pembayaran utang jangka pendek tidak hanya kas sebagai salah 
satu sumber dana, namun masih ada akun lain seperti piutang dan persediaan. 
Dari hasil penelitian tersebut, diharapkan perusahaan dapat lebih bijak 
dalam hal kebijakan dividen sehingga dapat mensejahterakan para pemegang 
saham. Perusahaan harus mampu mengatur dengan baik kebutuhan modal kerja 
disamping harus membayar utang jangka pendek jika sudah jatuh tempo. 
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel penelitian, 
jumlah sampel dan tahun penelitian, sehingga dapat diketahui berapa besar 
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 Mean .0000000 
Std. Deviation 29.08976125 
Most Extreme Differences Absolute .167 
Positive .167 
Negative -.139 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.158 
Asymp. Sig. (2-tailed) .137 
 
 








T Sig. B Std. Error Beta 
 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 




NWC -5.473E-13 .000 -.115 -771 .445 .931 1.074 
CR -.036 .029 -188 -1.258 .215 .931 1.074 
1 (Constant) 20.116 6.348 
 
3.3169 .003 
NWC -4.589E-13 .000 -.130 -.847 .402 
CR -.004 .022 -.027 -.179 .859 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber:  Output SPSS 23 
    
 
  




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .060 .018 29.72917 1.970 
a. Predictors: (Constant), CR, NWC 
  




Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Sub Struktur 1 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square Std. Error of the Estimate 
1 ,262
a
 ,069 ,048 153,254362 
a. Predictors: (Constant), NWC 
b. Dependent Variabel: CR 
 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 205,644 30,290  6,789 ,000 
NWC 6,503E-12 ,000 ,262 1,842 ,072 
a. Dependent Variable: CR 
 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 2 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,245
a
 ,060 ,018 29,72917 
a. Predictors: (Constant), CR, NWC 
b. Dependent Variable: DPR  
 
       Hasil Uji F Substruktur 2 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2548,962 2 1274,481 1,442 ,247
b
 
Residual 39772,068 45 883,824   
Total 42321,030 47    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), CR, NWC 
 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 69,330 8,314  8,338 ,000 
NWC -5,473E-13 ,000 -,115 -,771 ,445 
CR -,036 ,038 -,118 -1,358 ,215 
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